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九阳股份(002242)调研报告 
——豆浆机市场份额企稳，小家电产品开始发力 

推荐 

        上调评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2010 年 12 月 7 日  

投资要点： 

 豆浆机市场份额企稳：面对激烈竞争带来的市场份额下滑，公司凭

借其拳头新品的推出成功捍卫了其豆浆机市场的龙头地位，牢牢锁

定市场 60%以上的份额。目前豆浆机市场竞争逐步呈现有序状态，

且除了占据市场 99%以上的十家现有竞争力品牌外，预计未来新品

牌进入的可能性不大。我们认为，未来九阳将继续通过不断推出新

品及其专利技术优势，持续巩固其豆浆机行业的领导者地位。 

 商用豆浆机市场空间大，是未来增长亮点：目前，公司该产品技术

成熟，产能也已经不存在问题，且在去年年底也对该业务未来发展

模式的探索有了新的进展，并成立了专门的销售团队，预计未来会

逐步步入正轨，成为公司业绩增长的亮点。 

 电压力煲产品发力：为了寻求“豆电”的均衡发展，公司将电压力煲

作为其在小家电领域拓展的一个重要产品，加大广告投放力度，同

时借助公司豆浆机品牌和渠道优势，公司电压力煲的市场推广收到

较好的效果，今年上半年就达到超过 9%的市场份额，位居行业第三

位，实现 60%左右的收入增长。 

 电饭煲力争国内前三：今年 8 月份，公司推出了电饭煲产品，目前

该产品试销已经结束，进入铺货阶段。尽管电饭煲市场已经较为成

熟，但公司认为，凭借其现有品牌和渠道优势，公司电饭煲业务将

在明年达到 10%左右的市场份额，进入行业前三。 

 盈利预测和投资建议：我们预测公司 10 年、11 年和 12 年 EPS（摊

薄）分别为 0.87 元、1.04 元和 1.39 元，对应动态 PE 分别为：19 倍、

16 倍和 12 倍，估值优势显现。同时考虑公司核心产品豆浆机市场

份额企稳，我们上调公司投资评级至“推荐”。 

业绩预测： 
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2009 463,642 7.24 60,975 13.32 0.80 22.8 21
2010E 578,672 24.81 66,223 8.61 0.87 20.32 19  

2011E 726,754 25.59 79,112 19.46 1.04 19.99 16  

2012E 948,705 30.54 105,912 33.88 1.39 21.64 12   
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市场数据 2010/12/7

收盘价： 16.62 元

52 周最高价： 30.49 元

52 周最低价： 10.92 元

平均持仓成本： 16.80 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 76,095

流通 A 股（万股）： 76,095

每股收益（元）： 0.61

每股净资产（元）： 3.66

每股经营现金流（元）： 0.68

市净率： 4.54

 
分析师: 周思立 联系人：吴娜  
执业证书编号：S0550108101210 
TEL: (8621)6336 7000-270 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wun@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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豆浆机市场份额企稳，龙头地位难以撼动 

公司作为豆浆机市场的开创者和领导者，市场份额在 2008 年之前牢牢锁定在 80%以

上，行业的高毛利吸引了更多的市场进入者；2009 年，面对行业越来越激烈的市场竞争，

公司豆浆机市场份额略有下滑，但仍全年仍保持在了 70%以上。今年以来的豆浆机市场

竞争有增无减，公司豆浆机市场份额再次遭遇下滑。 

面对激烈的市场竞争，公司以拳头产品——营养王系列的推出成功打响了市场份额

保卫战。从市场角度来讲，所有豆浆机中高端产品都是有技术专利保护的产品，这将很

多其他豆浆机品牌挡在了门外。公司所推出的营养王系列产品是利用了其前几年所积累

的 A 技术，经过几个月来的市场销售，公司营养王系列产品的差异化优势得到了市场的

印证，目前无一能与其竞争的其他品牌豆浆机产品。公司豆浆机市场份额自今年 6 月份

开始企稳，近几个月以来一直牢牢锁定了 60%以上的市场份额，仍是豆浆机市场的第一

品牌。目前，公司由营养王系列产品所带来的收入已经占到了其豆浆机业务收入的两成

左右，利润贡献约在 4 成左右。 

再看豆浆机市场的竞争格局，目前已经略显有序，目前，99%以上的市场份额集中于

十大品牌，其中 95%以上的市场份额集中于九阳（含欧南多）、美的和苏泊尔三大品牌，

市场集中度较高，但已呈现一家独大，其余在几家品牌间分布的有序格局，预计未来新

品牌进入的可能性不大。我们认为，未来，九阳将继续通过不断推出新品及其专利技术

优势，持续巩固其豆浆机行业的领导者地位。 

图 1：豆浆机前两大品牌市场份额变化情况 

 
数据来源：中怡康，东北证券。 
 

商用机是未来业绩增长亮点 

公司商用豆浆机技术成熟，采用其“轴流磨粉碎”专利技术，在还原传统石磨磨制工艺

的基础上，更注重粉碎的细腻型和均质性；并改变传统加热方式，采用了“文火慢熬”加热

方式，优化豆浆的营养和口感。从以上来看，商用豆浆机在技术上区别于家用豆浆机，
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目前公司是国内唯一一家商用豆浆机生产商；从客户群体来看，商用豆浆机主要适合于

像宾馆、饭店、学校和单位食堂、饮品店、社区店、快餐店等各种大众消费的餐饮场所，

市场增长空间较大。 

目前，公司商用机过去所存在的产能方面的问题也已经得到了解决，目前产品主要

有 5L、10L 和 15L 三种主要型号，未来产品型号会继续丰富。公司在去年年底对于商用

机未来发展模式的探索有了新的进展，并成立了专门的销售队伍，但商用机业务销售步

入正轨还需时间，目前销售对象主要集中于食堂和酒店等领域，销售规模也难以在短期

内有较大突破，今年上半年所产生的收入也仅 4000 万左右，预计下半年会略好一些。我

们预计未来随着进一步的市场拓展，公司商用豆浆机业务会逐步发力，成为公司业绩增

长的又一亮点。 

加大对“小电”产品的投入力度，走“豆电”均衡发展之路 

电压力煲业务表现亮丽 

公司在电压力煲产品的起步在 5、6 年前，有着丰富的技术积累，目前公司所推出的

电压力煲采用六段调压技术，其他品牌一般是两段调压技术，技术优势凸显。电压力煲

结合了压力锅和电饭煲的功能和长处，目前仍处于市场导入期，市场空间广阔。 

为了寻求“豆电”的均衡发展，公司将电压力煲作为其在小家电领域拓展的一个重要产

品，加大广告投放力度，同时借助公司豆浆机品牌和渠道优势，公司电压力煲的市场推

广收到较好的效果，今年上半年就达到超过 9%的市场份额，位居行业第三位，实现 60%

左右的收入增长。 

电饭煲业务明年力争进入行业前三 

今年 8 月份，公司推出了电饭煲产品，目前该产品试销已经结束，进入铺货阶段。

尽管电饭煲市场已经较为成熟，但公司认为，凭借其现有品牌和渠道优势，公司电饭煲

业务将在明年达到 10%左右的市场份额，进入行业前三。 

盈利预测和投资建议 

我们维持对公司未来三年的盈利预测，即 10 年、11 年和 12 年公司营业收入将分别

增长 24.81%、25.59%和 30.54%，给予 10 年、11 年和 12 年 EPS（摊薄）分别为 0.87 元、

1.04 元和 1.39 元，当前股价对应动态 PE 分别为：19 倍、16 倍和 12 倍，估值优势显现，

同时考虑公司核心产品豆浆机市场份额企稳，且未来继续下滑风险较小，我们上调公司

投资评级至“推荐”。 
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表 1：利润表预测（百万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E 
        营业收入 4636.42 5786.72 7267.54 9487.05 
  减: 营业成本 2844.98 3641.01 4667.22 6046.10 
        营业税金及附加 5.29 6.61 8.30 10.83 
        营业费用 746.01 925.88 1148.27 1489.47 
        管理费用 326.75 381.92 450.59 597.68 
        财务费用 -42.85 -81.12 -96.84 -116.29 
        资产减值损失 23.75 0.00 0.00 0.00 
  加: 投资收益 0.23 0.00 0.00 0.00 
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
        营业利润 732.72 912.43 1090.01 1459.26 
  加: 其他非经营损益 52.70 0.00 0.00 0.00 
        利润总额 785.42 912.43 1090.01 1459.26 
  减: 所得税 71.32 136.86 163.50 218.89 
        净利润 714.10 775.56 926.51 1240.37 
  减: 少数股东损益 104.35 113.33 135.39 181.25 
        归属母公司股东净利润 609.75 662.23 791.12 1059.12 

数据来源：公司年报，东北证券。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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