
 

                                                                     

 

 
 

 
 

 

 

 

 

公司最近一年股价走势： 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

九阳股份（002242）： 

“豆”“电”双赢进行时 

公司调研               投资评级：（维持）买入              2010.12.10 

 

研究要点 

 豆浆机份额逐渐稳定，龙头地位不动摇 

目前豆浆机行业的市场竞争已经没有上半年那样激烈。九阳豆浆机市场份额

在今年 5 月份触及最低点 60.7%后，开始企稳回升，近几个月一直维持在 62%

以上。10 月份中怡康数据显示，九阳仍然占据了豆浆机市场 62.3%的份额。

这也有力地表明公司十几年积淀的豆浆机技术是难以被超越的；同时公司在

豆浆机的创新和研发远超竞争对手，在创新产品的突破能力较强，能够实现

豆浆机的不断升级。我们认为公司在豆浆机行业的龙头地位难以动摇。 

 加快小家电发展，力争实现“豆”“电”双赢 

作为豆浆机的代名词，公司也在逐渐突破豆浆机领域，向其他小家电拓展，

健康生活小家电是公司未来的市场定位。公司将逐渐向小家电倾斜部分资源，

以实现豆电均衡发展。 

 电压力煲快速增长  电压力煲对传统高压锅的替代使得行业目前处于快

速增长期。电压力煲是公司增长较快的小家电产品，公司在 9 月份在各

大电视台投放了电压力煲的广告。电压力煲市场份额也出现较大幅度提

升，由去年同期的 7.34%提升至目前的 12.66%，与第二名苏泊尔的差距

逐渐缩小。 

 电饭煲明年开始发力  电饭煲是公司今年最新拓展的小家电产品，公司

在选择新的小家电品类时是比较谨慎的，进入电饭煲市场也是经过了几

年的市场调研和反复论证。虽然电饭煲在国内是比较成熟的一个行业，

但仍有很多可以颠覆和创新的方面，产品升级空间仍然很大。公司电饭

煲产品今年 8 月份上市，初期试销情况较好，目前网点已开始铺货。通

过渠道铺货，明年电饭煲业务明年开始发力，将对公司主营收入产生贡

献。公司力争在明年将电饭煲做到行业前三，这也彰显公司高层对电饭

煲业务的信心。 

 商用豆浆机将成为未来的利润增长点   

公司商用豆浆机目前已经具有 5L/10L/15L 等不同规格，产品线也逐渐丰富，

上半年实现的收入与去年全年相当。我们认为公司商用豆浆机的技术已经比

较成熟，未来突破点在于渠道。公司于去年年底专门成立了商用豆浆机的销

售团队，目前主要销售给酒店、食堂、学校等，未来公司计划将饮品店、快

餐店等也纳入商用豆浆机的销售渠道。我们认为一旦渠道拓展开来，公司商

用豆浆机业务将会实现更加快速的发展，商用豆浆机将成为公司未来的利润

增长点。 

湘财证券研究所 

家电行业 
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 盈利预测及投资建议   

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.86 元、1.05 元和 1.21 元，按昨

日收盘价 16 元计算，对应 PE 分别为 18.4 倍、15.2 倍和 13.2 倍，在小家电

行业中具有明显估值优势。且考虑到电饭煲业务和商用豆浆机业务的发力，

未来增长空间较大。维持公司“买入”评级，6-12 个月目标价为 23.1 元。 

 风险提示   

电饭煲推广低于预期的风险；原材料价格波动的风险； 

 

盈利预测表 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 4636  5503  6792  8025  

增长率 Y0Y （%） 7.2% 18.7% 23.4% 18.2% 

净利润（百万元） 610  658  795  919  

增长率 Y0Y （%） 13.3% 7.9% 20.9% 15.5% 

EPS（元） 1.20  0.86  1.05  1.21  

数据来源：湘财证券研究所 
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盈利预测与估值表 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E   会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 3270  5145  5441  6788  

 

营业收入 4636  5503  6792  8025  

  现金 2569  3071  3215  4144  

 

营业成本 2845  3501  4360  5178  

  应收账款 33  78  103  129  

 

营业税金及附加 5  6  7  8  

  其他应收款 8  31  39  47  

 

营业费用 746  836  1019  1204  

  预付账款 61  350  349  414  

 

管理费用 327  363  441  522  

  存货 280  515  513  609  

 

财务费用 -43  -117  -130  -152  

  其他流动资产 320  1101  1223  1444  

 

资产减值损失 24  -5  0  0  

非流动资产 735  687  721  756  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 495  472  447  423  

 

营业利润 733  918  1095  1266  

  无形资产 191  184  240  301  

 

营业外收入 59  13  15  15  

  其他非流动资产 48  31  33  32  

 

营业外支出 7  5  5  5  

资产总计 4005  5832  6162  7544  

 

利润总额 785  926  1105  1276  

流动负债 1180  2621  2056  2404  

 

所得税 71  185  210  242  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 714  741  895  1033  

  应付账款 855  2101  1526  1812  

 

少数股东损益 104  83  99  115  

  其他流动负债 325  520  530  592  

 

归属母公司净利润 610  658  795  919  

非流动负债 0  0  0  0  

 

EBITDA 724  831  993  1142  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 1.20  0.86  1.05  1.21  

  其他非流动负债 0  0  0  0  

      负债合计 1180  2621  2056  2404  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 151  234  334  449  

 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 507  761  761  761  

 

成长能力 

      资本公积 1157  903  903  903  

 

营业收入 7.2% 18.7% 23.4% 18.2% 

  留存收益 1010  1312  2108  3026  

 

营业利润 -0.2% 25.3% 19.2% 15.6% 

归属母公司股东权益 2674  2977  3772  4691  

 

归属于母公司净利润 13.3% 7.9% 20.9% 15.5% 

负债和股东权益 4005  5832  6162  7544  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 38.6% 36.4% 35.8% 35.5% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 13.2% 12.0% 11.7% 11.4% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 

ROE(%) 22.8% 22.1% 21.1% 19.6% 

经营活动现金流 783  737  74  842  

 

ROIC(%) 298.6% 581.1% 91.1% 93.6% 

  净利润 714  741  895  1033  

 

偿债能力 

      折旧摊销 34  29  29  29  

 

资产负债率(%) 29.5% 44.9% 33.4% 31.9% 

  财务费用 -43  -117  -130  -152  

 

净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -0  0  0  0  

 

流动比率 2.77  1.96  2.65  2.82  

营运资金变动 45  74  -718  -73  

 

速动比率 2.52  1.76  2.39  2.56  

  其他经营现金流 33  10  -1  5  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -285  3  -60  -65  

 

总资产周转率 1.21  1.12  1.13  1.17  

  资本支出 297  0  0  0  

 

应收账款周转率 109  94  71  65  

  长期投资 10  0  0  0  

 

应付账款周转率 3.07  2.37  2.40  3.10  

  其他投资现金流 21  3  -60  -65  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -306  -238  130  152  

 

每股收益(最新摊薄) 0.80  0.86  1.05  1.21  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.03  0.97  0.10  1.11  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.51  3.91  4.96  6.16  

  普通股增加 240  254  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -240  -254  0  0  

 

P/E 19.97  18.51  15.31  13.25  

  其他筹资现金流 -306  -238  130  152  

 

P/B 4.55  4.09  3.23  2.60  

现金净增加额 192  502  144  929    EV/EBITDA 13  12  10  9  

资料来源：湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负
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