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豆浆产业的深度挖掘是公司长期的增长动力 
从长期来看，家用豆浆机在城镇家庭的普及是公司在该业务领域保

持增长的核心逻辑。而豆料业务与商用豆浆机业务不仅将为公司开

拓竞争蓝海，还有望对传统的家用豆浆机业务形成支撑，有效促进

家用豆浆机业务的发展。两项创新业务有望在未来发展成为公司毛

利率高、竞争压力小，同时能与传统业务形成良性互动、市场空间

巨大的优质业务。 

近期公司核心业务市场份额启稳，龙头地位将能持续 
从公司推出豆浆机新品“营养王”后的市场反应来看，公司在其核

心业务领域的优势依旧明显。我们相信公司通过“新品战略”，依托

技术优势开拓高端市场的营销思路，将能稳固公司在豆浆机领域的

龙头地位。 

电饭煲业务与小电跨越式发展有望成为公司近期股价催化

剂 
公司 8 月开始进入电饭煲行业。目前公司产品主要走中低端路线。

300 元以下价位段，来自行业领先企业的竞争相对薄弱，公司借助品

牌张力，有望复制其他小电的成功。同时公司在渠道方面的网点优

势以及对渠道的掌控力将有助于公司复制其他小电产品的成功。 
除了内生式的发展模式外，外延式的发展方式或能完成公司在小电

领域的多元化布局，实现在该领域的跨越式发展。 
盈利预测与估值 
我们预计公司 10~12 年 EPS 分别为 0.85、1.03、1.31 元，对应当

前股价市盈率分别为 19X、16X、12X。考虑到豆浆机行业的成长性

和公司的龙头地位，我们给予公司 11 年 20XPE，对应目标价 20.06

元。我们给予公司“买入”评级。 

风险提示 

公司在豆浆机领域面临美的与苏泊尔的强势竞争，虽然在技术、品

牌等方面具备优势，但公司在持续的竞争中依旧面临市场份额下滑

的风险。 

电饭煲行业相对成熟，竞争结构稳定，公司依靠渠道优势与品牌价

值的张力进入行业，存在市场认可度不高的风险。 

公司评级 

当前价格(元) 16.10 

目标价格(元) 20.06 

前次评级 无评级 

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

股价涨幅 -11.15% 20.38% -11.35%

沪深 300 14.23% 27.57% 2.72% 

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 76,095.00

流通 A 股(万股) 19,095.00

主要股东: 

上海力鸿新技术投资有限公司 

主要股东持股比例 49.71% 

流通 A 股比例 25.09% 

 
 
 

财务比率 

ROE 22.80% 

ROA 19.33% 

资产负债率 29.47% 

每股净资产(元) 5.27 

2009 年报数据. 
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针对豆浆产业的深度挖掘是公司长期的增长

动力 

未来豆浆机的普及，以及针对豆浆产业的商业模式创新将是公司发展

的重大驱动力。 

豆浆机市场空间巨大，行业龙头将显著受益于豆浆机普及 

公司是豆浆机行业龙头 
根据中怡康零售数据显示，公司目前豆浆机销量市占率达到60%，而

在高端豆浆机市场则更是占到了80%的市场份额。行业龙头将显著受益于

豆浆机在家庭中的普及。 
豆浆机市场空间巨大 
根据最近几年豆浆机的产量来进行测算，目前豆浆机在城镇家庭中的

保有量仅约为21.6台/百户，如果以全体居民为基数（考虑农村家庭），

则保有量更是只有11台/百户。然而，这一数据也事实上高估了豆浆机的

实际保有量。因为作为价格相对较低的小家电品种，在功能快速发展的背

景下，豆浆机已经逐渐具有了一定的快速消费品的属性。一些用户更换豆

浆机并非是因为使用年限达到，而是因为新品具有更多的功能和更美观的

外型。所以，虽然豆浆机近两年来销售增长快速，但普及率依旧较低。随

着豆浆机功能的进一步完善和不断的综合化（例如加入其他的食品料理功

能），以及自制豆浆理念的进一步深入人心，豆浆机的保有量将有望大幅

提升。如果以现有的微波炉为参考，即假设未来5年豆浆机保有量达到

50%，那么在不考虑城镇家庭数增长的假设下，豆浆机市场将有望达到

28%的复合增长率。 
图 1：03~09 年豆浆机销量与增速 图 2：03~09 年豆浆机保有量测算 

 
数据来源：国家信息中心 数据来源：广发证券发展研究中心 

作为以专业的品牌和技术优势立足的行业龙头而言，公司未来将充分

受益于豆浆机的普及。 
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针对豆浆产业进行的商业模式创新将是公司未来重大的业绩

增长点 

公司在募集资金报告书中所披露的两个项目分别是豆料项目和商业

豆浆机项目。两项创新业务，不仅将为公司开拓竞争蓝海，还有望对传统

的家用豆浆机业务形成支撑，有效促进家用豆浆机业务的发展。 
豆料业务：豆浆机生产商的竞争蓝海 
公司对未来家用豆浆机销售的一个重要规划是在销售豆浆机的同时，

搭配豆浆原料（豆料）的销售。公司现正进行5万吨豆料项目的建设。据

测算，在豆料完全商品化后，未来这项业务将有望为公司贡献收入达到

7.66亿。目前公司已拥有豆类品牌“阳光豆坊”，而豆料还主要处于随机

赠送阶段。我们对公司未来的豆料销售业务较为看好。理由有三点。 
首先，相较市场上的大豆产品而言，公司的豆类品牌“阳光豆坊”具

备显著优势。一是市面上大豆产品基本都是散装大豆，缺乏统一的品牌和

统一的宣传。而随着居民对食品安全的重视，像九阳这样重点宣传有机豆

类的零售品牌将有望胜出；二是公司提供的是更为综合和更为便捷的豆类

及谷类产品（五谷豆料、小袋包装），比散装大豆具备更多卖点。 
其次，目前公司豆料销售的毛利率较高，销售费用率低。据公司介绍，

当前用于销售部分的豆料产品，毛利率可达到35%（09年在40%左右），

而公司豆料销售将主要借助豆浆机的销售渠道，销售费用率有望显著低于

豆浆机销售业务。 
最后，豆料销售的普及程度严重滞后于豆浆机的普及程度，未来两者

的普及速度有望实现同步。目前公司的豆料产品主要用于赠送，销售只占

小部分；豆浆机用户还未形成购买公司的豆料产品的习惯。而事实上，公

司所规划的5万吨豆料产能，也仅仅对应260万台豆浆机所产生的年豆料

需求（据了解，公司一袋标准装640g的豆料足够一个每天喝豆浆的三口

之家使用8天。假设全年仅240天喝豆浆，一年消耗30袋豆料产品，对应

19.2kg豆料，5万吨产量意味着能满足260万台豆浆机的豆料消耗）。而

这一数字将仅相当于公司规划豆浆机产能的9%（当前豆浆机产能2000万
台，在建产能800万台）；相当于公司未来豆浆机年销量的13%（按70%
的产销率推算）；相当于当前豆浆机保有量的6%。而事实上每一台豆浆

机都存在对豆料的需求，所以豆料业务在未来实现较高的产销率将是大概

率事件。 
竞争方面，我们认为未来公司在该项业务面临的竞争将较为有限。 
首先，目前豆浆机对应的豆料市场还是一个较小的市场，具有垄断优

势的粮油类企业很难对这个市场感兴趣。 
其次，家用豆浆机所延伸出的豆料需求与一般的大豆需求具有较大的

区别，突出豆料的健康便捷性将使豆浆机企业在营销中具备更大的优势。 
再次，公司未来在该业务面临的竞争可能将主要来自于模仿其商业模

式的同业。而先发优势不容忽视。 
商业豆浆机业务：有望实现与家用豆浆机业务的双赢 
目前公司正在建设年产25万台的商用豆浆机生产线。该项业务的经营

模式是：公司将商用豆浆机客户定义为九阳豆浆成品的运营商，客户在购
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买九阳商用豆浆机以及经营必备的物料后，将成为公司的品牌加盟销售

商，借助“九阳-原磨豆浆”这一品牌进行豆浆成品的销售。 
我们看好公司未来在该领域的拓展。原因如下。 
第一，公司商用豆浆机销售业务具有较高的毛利率。公司招股说明书

中披露，07年该业务毛利率达到79.80%；目前该业务毛利率在50%~60%
之间。由于公司的商用豆浆产品走酒楼、宾馆等高端零售终端，同时具备

统一的店面标准，公司的高端路线将有望维持该业务的高毛利。 
第二，公司商用豆浆机的销售也将对家用豆浆机的销售形成促进。与

单纯的卖豆浆机产品不同，每销售一台商用豆浆机，公司将形成一个豆浆

销售终端，无形中将强化公司在豆浆机领域的行业龙头形象。按照公司在

招股说明书中的预测，到11年公司商用豆浆机销量将达到18万台，这意

味着到11年底，公司将新形成超过18万个产品宣传网点。 

核心业务市占率启稳，龙头优势将能持续 

目前公司的核心业务是食品料理机业务（主要为家用豆浆机）。自美

的开始进入豆浆机行业以来，公司在该领域的市场占有率就处于不断下滑

的过程中——从09年初的80%降至了10年5月的61%。 
然而我们认为公司市场份额不断下滑的趋势并不会持续。从公司4、5

月推出“营养王”新品系列后的市场表现中，我们可以找到证据。 
首先，推出“营养王”后市场份额随之得以提升，说明公司的“新品

战略”是有效的。从近三年的情况看，公司每年都会在二季度推出功能升

级版的新品。10年在推出“营养王”后，公司豆浆机的整体市场占有率已

开始启稳回升。对于每年都能在功能上推陈出新的九阳而言，丰富的豆浆

机新技术储备将有利于巩固其未来的市场地位。 
其次，差异化的产品特征与中高端路线对于公司而言是有效的。低端

豆浆机市场（单价250元以下的市场）的竞争主要靠价格优势，在这一领

域美的与九阳皆没有较大的优势；中低端市场（250~350）和中高端市场

（350~500）的竞争主要靠渠道、靠品牌，公司在这一区域与美的、苏泊

尔这两强的短兵相接将会是常态；而在高端市场，公司所面临的竞争压力

最小，在这一领域的竞争依靠的是老用户的使用感受积淀（针对更新用户）

与技术优势。“营养王”系列使公司在高端豆浆机市场的市占率提高13
个百分点，达到86%，这充分说明了公司在高端市场的强大竞争力。 

最后，从在推出“营养王”系列后，高端豆浆机整体占比扩大的事实

来看，消费需求升级在豆浆机领域体现得较为明显。依托于技术优势，走

高端路线的战略不仅能使公司掌控住高端市场，还能够有效扩大高端市场

的需求规模。 
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图 3：豆浆机分价位段销量份额——4 月以来，高价位段销量占比上升显著 

数据来源：中怡康 
 

电饭煲业务与小电跨越式发展有望成为公司

近期股价催化剂 

借助品牌与渠道优势，九阳电饭煲有望复制其他小电的成功 

公司目前主要拥有电磁炉、电压力锅、开水煲三类小电产品，每类产

品都基本处于行业第三的水平。公司从10年8月开始推出其小电新品类—

—电饭煲的两款产品，目前正在一些终端网点进行试销，据了解，当前电

饭煲的销售状况良好。 
 
图 4：09 年电磁炉市场份额 图 5：09 年电压力锅市场份额 

数据来源：中怡康 数据来源：中怡康 
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图 6：09 年开水煲市场份额 

数据来源：中怡康 
电饭煲行业的龙头是美的，其占到了总销量的40%，而第二名苏泊尔

则占据了市场20%的份额。从定价来看，目前公司电饭煲产品走中低端路

线，主要在300元以下价位段展开竞争。在这一价格段，来自行业领先企

业的竞争相对薄弱，公司借助品牌张力，有望复制其他小电的成功。 
同时，公司现拥有23,000家销售终端，远远超过08年上市时8,000家

的规模。并且公司对经销商具备较强的掌控能力，能杜绝经销商销售竞争

性品牌的现象（这一点我们在对部分经销商进行草根调研时得到了验证）。

除此之外，公司在对电饭煲进行销售时，对经销商也实行了较其他产品而

言更高的价格优惠（据了解，为支持小电产品的推广，公司以费用形式为

客户提供约3个点的销售补贴）。 
基于对公司在品牌和渠道方面优势的判断，我们看好公司在电饭煲领

域的市场拓展。 

并购式的小电发展思路，有望为公司开启跨越式发展的新途

径 

公司在进入电磁炉、电压力锅以及电水壶行业领域后都取得了相当不

错的成绩，而此次进入电饭煲领域同样值得期待。公司内生式发展小电产

业的策略取得了较大的成功。然而，小家电在产品、渠道与消费者认可度

等方面都需要较长时间的积累，短期的资源倾斜发展某一品类确实能收到

奇效，但对于一家立志于小家电多元化经营的企业而言，这样的发展模式

并非最佳。而通过并购的方式谋求小电业务的外延式发展可能将符合公司

长期的战略安排。如能在这方面获得突破，相信公司将有望实现小家电品

类的产品布局，实现小家电产业跨越式的发展。 
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盈利预测与估值 

从长期来看，公司依托在家用豆浆机市场所树立的品牌优势，通过新

的业务模式，在相关产业领域进行深度的拓展。从前面的分析来看，豆料

业务以及商用豆浆机业务都有望在未来发展成为公司毛利率高、竞争压力

小，同时市场空间大的优质核心业务。 
依托于技术优势，走中高端路线的九阳股份，通过推出“营养王”系

列，验证了其竞争策略的有效性，我们预计其豆浆机的市场占有率将有望

启稳。 
同时，公司借助渠道优势，并在并购式的发展思路下，有望在短期内

获得以电饭煲为代表的小电业务的快速发展。 
我们预计公司10~12年EPS分别为0.85、1.03、1.31元，对应当前股

价市盈率分别为19X、16X、12X。考虑到豆浆机行业的成长性和公司的

龙头地位，我们给予公司11年20XPE，对应目标价20.06元。我们给予公

司“买入”的投资评级。 

风险提示 

公司在豆浆机领域面临美的与苏泊尔的强势竞争，虽然在技术、品牌

等方面具备优势，但公司在持续的竞争中依旧面临市场份额下滑的风险。 
电饭煲行业相对成熟，竞争结构稳定，公司依靠渠道优势与品牌价值

的张力进入行业，存在市场认可度不高的风险。 
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资产负债简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E 

货币资金 2568.79 2757.84  3415.63 4490.68 

应收账款  33.09  47.72  50.03  57.62  

预付款项  60.68  426.04  612.16 711.72 

应收利息  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收股利  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他应收款  7.72  13.42  16.08  19.21  

存货  279.86  289.47  324.25 337.99 

流动资产合计 3270.44 4350.95  5396.41 6785.51 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产  495.48  557.32  660.38 801.20 

在建工程  1.93  26.47  62.32  62.32  

无形资产  191.28  184.59  178.13 171.89 

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

递延所得税资产 46.27  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 734.97  768.37  900.83 1035.41 

资产总计  4005.40 5119.32  6297.24 7820.92 

短期借款  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款  855.15  1027.16  1229.92 1429.94 

预收款项  118.49  272.15  326.08 389.44 

应付职工薪酬 47.14  40.90  51.01  59.31  

应交税费  13.18  27.22  32.61  38.94  

应付利息  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付股利  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他应付款  73.91  76.92  74.21  146.32 

流动负债合计 1180.28 1575.18  1888.42 2205.45 

长期借款  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付债券  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期应付款  0.00  0.00  0.00  0.00  

预计负债  0.00  0.00  0.00  0.00  

递延所得税负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债合计 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计  1180.28 1575.18  1888.42 2205.45 

股本  507.30  760.95  760.95 760.95 

资本公积  1157.11 903.46  903.46 903.46 

盈余公积  1009.78 1656.90  2435.10 3521.09 

未分配利润      

少数股东权益 150.93  222.84  309.30 429.97 

负债股东权益总计 4005.40 5119.32  6297.24 7820.92 

每股净资产(元) 5.27  4.36  5.39  4.36  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

利润简表                               单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入  4636.42  5443.07  6521.70 7780.68 

营业成本  2844.98  3408.30  4081.09 4860.71 

营业税金及附加 5.29  6.53  7.83  9.34  

销售费用  746.01  870.89  1043.47 1167.10 

管理费用  326.75  337.47  404.35 482.40 

财务费用  -42.85  -66.60  -77.22  -98.93  

资产减值损失  23.75  10.47  10.08  13.40  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益  0.23  0.00  0.00  0.00  

营业利润  732.72  876.00  1052.11 1346.67 

营业外收入  31.47  2.11  5.00  5.00  

营业外支出  5.38  0.00  0.00  0.00  

利润总额  785.42  878.11  1057.11 1351.67 

所得税费用  71.32  158.06  190.28 243.30 

净利润  714.10  720.05  866.83 1108.37 

归属于母公司净利润  609.75  648.04  780.15 997.53 

少数股东损益  1.20  0.85  1.03  1.31  

EPS(元) 4636.42  5443.07  6521.70 7780.68 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

现金流量简表                           单位：百万元 

报表项目 2009 2010E 2011E 2012E

经营活动现金流量 783.30  312.53  840.81 1188.48 

投资活动现金流量 -285.28  -122.45  -180.85 -195.00 

筹资活动现金流量 -306.05  0.00  0.00  0.00  

现金及现金等价物净增加额 191.97  190.08  659.96 993.48 

期末现金余额 2568.79  2758.87  3418.82 4412.30 

每股经营活动现金流(元) 1.54  0.41  1.10  1.56  

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 

主要财务指标 

指标项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率 7.24% 17.40% 19.82% 19.30% 

营业利润增长率 -0.24% 19.55% 20.10% 28.00% 

毛利率 38.64% 37.38% 37.42% 37.53% 

营业利润率 15.80% 16.09% 16.13% 17.31% 

净利润率 13.15% 11.91% 11.96% 12.82% 

净资产收益率 22.80% 19.51% 19.02% 19.56% 

总资产收益率 15.22% 12.66% 12.38% 12.84% 

流动比率 277.09% 276.29% 285.93% 299.64%

资产负债率 29.47% 30.76% 29.97% 28.92% 

所得税税率 9.08% 18.00% 18.00% 18.00% 

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
九阳股份(002242.sz)_公告点评 周瑾 2009-01-22 

九阳股份（002242.sz）_中报点评 周瑾 2008-08-25 

九阳股份 （002242.sh)_公司调研简报 周瑾 2008-07-28 
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