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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 2.015 1.202 0.861 1.097 1.291 
每股净资产(元) 8.53 5.27 4.25 5.21 6.37 
每股经营性现金流(元) 3.57 1.54 1.05 1.34 1.56 
市盈率(倍) 22.08 23.89 17.90 14.06 11.94 
行业优化市盈率(倍) 19.59 45.80 45.80 45.80 45.80 
净利润增长率(%) 63.59% 13.32% 7.51% 27.32% 17.74%
净资产收益率(%) 23.62% 22.80% 20.29% 21.04% 20.26%
总股本(百万股) 267.00 507.30 760.95 760.95 760.95  
来源：公司年报、国金证券研究所 

调研纪要：豆电两手抓，后浪推前浪 

2011 年 01 月 10 日 

九阳股份 (002242 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 上周我们与一些机构投资者调研九阳股份、并访谈了副总裁兼董秘姜总。 
 管理层对于“后豆浆机时代”公司的持续较快增长很有信心：1）豆浆机

2010 年行业销量估计达到 3000 万台水平，具备大众普及基础的小家电一

般都能达到 3000-4000 万台容量，电磁炉甚至到 5000 万台才是销量极限，

因此豆浆机行业销量还有增长空间，增量来自于一二级市场的更新和三四

级市场的新增；九阳凭借每年一代新品的技术储备和对抗竞争对手侵蚀份

额的卡位策略，以及拓展三四级渠道，有能力保持豆浆机业务 20%增长。

2）小电业务 2010 年已开始新品有节奏地推出--经销商积极性高--投入一定

广告资源后销售见效快的正循环，今后将同时自身研发储备和收购手段持

续推新品，而且还要进入个人护理和家居小电领域；因此小电业务的增速

必然高于豆浆机业务，小电业务比重逐步提升将令公司发展更加稳健。 
 公司收购其他小家电企业的思路：理想对象是 1）产品符合九阳的健康定

位，将来比较朝阳；2）另外要有独到的差异化点；3）内销渠道薄弱正好

可利用九阳广阔的渠道资源。  
 防御竞争对手的策略严密周到：1）坚持创新研发，以差异化点维持较高利

润；2）给予经销商更好的利润空间和资源支持，与经销商的关系形成正反

馈；3）产品系列齐全，价格带上形成对竞争对手的卡位，令其无机可乘。 

投资建议 
 维持对公司的盈利预测，10-12 年 EPS 分别为 0.86、1.10、1.29 元、增速

7.5%、27%、18%。尽管股价在我们前次报告后有所上升，目前也仅对应

14X11PE；我们认为市场对于公司未来的增长过于悲观。而且我们测算公

司 1Q11 利润增长 50%以上的可能性很大。维持买入建议。短期关注收购

成功将成为股价催化剂。 

估值 
 3-6 个月公司合理价格为 18.6-21.9 元、对应 17-20X11PE。 

风险 
 1）豆浆机行业增速低于预期；2）5 月 28 日公司全流通。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：15.43 元 
目标（人民币）：18.60-21.90 元 

证券研究报告

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 190.95

总市值(百万元) 11,741.46
年内股价最高最低(元) 18.99/11.36
沪深 300 指数 3166.62

中小板指数 7431.55

 

相关报告 

1.《主业良性增长+收购下,短中长期增

长均无忧》，2010.12.29 

2.《行业与份额均可更乐观,当前估值优

势明显》，2010.11.16 
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      (8621)61038318 
      wangxiaoying@gjzq.com.cn 

  

苏青青 联系人 

      (8621)61357504 
      suqq@gjzq.com.cn   

此报告仅供大成基金管理有限公司刘明2使用
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调研纪要整理 

管理层对于未来 3-5 年公司实现百亿规模已经做好了详细的计划 

 公司在发展中将坚持自己一贯的定位：1）健康；2）创新。 

 收购的理想对象：产品符合九阳的定位、将来比较朝阳、另外要有自己独
到的地方，东西要能够区别。 

 对于未来 3-5 年公司实现百亿规模已经做好了详细的计划。新品推出方面
已经有了全套计划，什么时候推、什么卡位，都考虑了。豆浆机未来 20%
左右的增长应该还是会有，成为一个占比最大的单品；其他品类增长会更
快。目前就是一步一步往健康小家电第一品牌的目标走。 

 商用机、豆料项目都在坚定推进。佳木斯豆料基地已经建好、食品认
证也完成，在深圳已经独立进入家乐福的食品销售区。商用机也已经
开发了很多新产品，如 5 升、10 升的小型商用机产品；大的主要还是
以租赁方式在做，和豆料项目的匹配也在探讨。 

 未来几年规划的产品已经非常丰富，电器上的创新空间也很多，越来
越细致。此外，今后也可向个人护理、家居类产品方向（eg.：净水、
加湿的）去发展。 

 公司将每年做几个新品类，自我要求——做就要做到有声有色。比如
做电压力锅要求单款销量能排入行业前几名。要求其每个新品类用 2-
3 年时间做到行业前 3-5 名。 

 继续修建渠道，继续拓展品牌覆盖区域：下一步豆浆机的主要增长除
了更新换代，还有三四级市场的新增增量。三四级市场的瓶颈是物流
配送、售后服务，并非需求容量问题。估计东部地区的三四级市场增
量贡献在这一两年就会发挥出来。九阳在一二级市场的 KA 系统是不
输给任何一家竞争对手的；但是乡镇一级市场美的早就已经覆盖很多
了，而九阳还都是空白。这几年公司投入已经很大，县乡镇的收入占
比 30-40%、未来占比还将逐步加大。 

 管理层对公司未来 5-10 年发展的布局都展开了，包括海外布局：目前在台
湾和香港的销售已经非常有起色，台湾做了几个月已经做得非常好。下一
步打算进军东亚（日本、韩国）、东南亚。这些地区的消费能力不逊于中
国，打算 2011-2012 年开展日本韩国市场。 

 

展望 2011 年，公司很有信心实现 20%以上的收入增长 

 2010 年不但豆浆机业务较快增长，更可贵的是小电（注：小电是指豆浆机
以外的小家电）业务增长可观，令公司内部和经销商信心都非常足（09 年
九阳业绩增速下降和公司当时力推“豆电双分”的销售政策下曾遭到经销
商反对、陷入公司和经销商相互博弈有关，因此现在经销商的信心增加是
非常可贵的）。 

 经销商信心增加的原因： 

 2010 年以来经销商做小电的毛利更丰厚了（公司在价格规划里面给经
销商的利润率空间上调了几个点，经销商感觉销售政策不错，比作竞
品利润空间大，信心就比较好）； 

 产品价位还有拉高，经销商获利。 

 电压力煲 2010 年份额从 5%-10%，增长甚至超管理层预期。 

 在小电业务增长喜人、渠道利润空间增加的情况下，2010 年尽管公司没有
强推，但豆电经销商分开（豆电双分）的情况越来越多。这有利于公司对
渠道进行精耕细作、增加社会资金运用。 

 因此展望 2011 年，公司很有信心实现 20%以上的收入增长（豆浆机增长
20%、小电增速超过豆浆机）。 
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多年经营小家电领域，深谙此领域的竞争和经营之道 

 小电现在整个行业的增长都不错，未来几年都会非常好，行业容量非常
大，能够满足主流需求的产品年销量都能到 3000-4000 万台（便可以做到
几十个亿）的市场容量。 

 电磁炉是到 5000 万台到顶的，后来就有下降，现在稳定住了量还是
非常大。将来三四级市场起来可能还会有机会。其他小家电产品增长
会更快。 

 豆浆机现在行业总量是 3000 万台，未来行业平缓较好地增长。 

 由于小家电产品生命周期比大家电短，在一个产品旺销的时候要抓住机会
充分发展（比如电压力锅这两年爆发得比较好，就要加大投入，顺势而
为。如果这个时候大力气投电磁炉则是事倍工半的）；当产品需求开始走
下势的时候，就要推出新产品形成新的增长点。 

 小家电企业要综合自身研发技术、团队情况、市场情况安排新产品的投放
时点。  

 现在要做小家电经销商是要打破头抢的，保证金就要交几十万，所以不愁
找不到经销商。 

 

九阳的竞争力总结 

 九阳不是一个制造型企业，而是品牌型企业。所以管理费用肯定是高的，
主要投入研发。销售费用投入品牌宣传。以创新为导向、重视研发、做专
做好的决心和态度是九阳成功的重要因素： 

 推新品稳扎稳打；在推出新品之前一定做好技术和团队的储备，不盲
目透支未来新品储备。稳打稳扎的同时，能够有效依托品牌影响力，
运用新技术使新品快速抢占市场份额。 

 独特技术保证产品具有较强竞争力，同时可以保证产品进行差异化竞
争。电压力煲成功的原因之一就是上了九阳独特的无极调压技术技
术，是一个发明专利。 

 坚持走同质化基础上的差异化竞争路线，以此获得规模化之外的更高
毛利率。 

 重视技术研发：设有九阳研究院，研究院光工程师有 40 几名，做基础
性的研究；另外在事业部里的工程师负责实际应对每年推出新产品。 

 九阳做新产品的特色是先以贴牌进入，测试完了做开了就自己上产能，把
独特的技术放进去，形成九阳特色的产品。 

 电压力煲成功的经验总结：去年分析压力煲会成为非常好的产品后，
就往里面加资源（独特技术、广告、促销），市场份额自然就上去
了。 

 应对竞争对手的策略之一是价格带上每个价格档位都有九阳产品，不给竞
争对手见缝插针的机会。 

 九阳的售后服务在小家电业内首屈一指，现有渠道也做的比较好。 

 管理能力更强：前两年收入翻番对于公司做好管理而言挑战是非常大。上
市的时候销售团队是 200 人，现在是 700 人。在这一情况下公司加强销售
管理的手段是内部细化作战单元，原来一个省只做几个城市，现在渗透率
高，团队人员也扩大了，所以以省级为作战单位。 

 九阳的家居体验馆现在已经 1000 多个，大多是在经济发达地区。基本上
都是以补助的方式和经销商一起去做，所以经销商会评估是否能做，所以
会慎重考虑存活率。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,943 4,323 4,636 5,710 6,982 8,212 货币资金 450 2,377 2,569 3,185 3,935 4,870

    增长率 122.5% 7.2% 23.2% 22.3% 17.6% 应收款项 322 495 361 462 565 665

主营业务成本 -1,236 -2,674 -2,845 -3,598 -4,446 -5,313 存货 154 307 280 375 463 553

    %销售收入 63.6% 61.9% 61.4% 63.0% 63.7% 64.7% 其他流动资产 33 30 61 67 82 98

毛利 707 1,649 1,791 2,112 2,536 2,900 流动资产 959 3,208 3,270 4,088 5,045 6,186

    %销售收入 36.4% 38.1% 38.6% 37.0% 36.3% 35.3%     %总资产 83.6% 87.3% 81.7% 82.6% 83.2% 84.3%

营业税金及附加 -1 -3 -5 -5 -7 -8 长期投资 0 10 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 固定资产 128 308 497 661 810 934

营业费用 -190 -696 -746 -942 -1,096 -1,248     %总资产 11.1% 8.4% 12.4% 13.4% 13.4% 12.7%

    %销售收入 9.8% 16.1% 16.1% 16.5% 15.7% 15.2% 无形资产 59 138 191 199 207 215

管理费用 -107 -241 -327 -371 -419 -452 非流动资产 188 468 735 864 1,019 1,151

    %销售收入 5.5% 5.6% 7.0% 6.5% 6.0% 5.5%     %总资产 16.4% 12.7% 18.3% 17.4% 16.8% 15.7%

息税前利润（EBIT） 409 710 713 793 1,015 1,192 资产总计 1,147 3,676 4,005 4,952 6,064 7,336

    %销售收入 21.1% 16.4% 15.4% 13.9% 14.5% 14.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 3 24 43 60 74 91 应付款项 538 1,137 1,120 1,308 1,610 1,917

    %销售收入 -0.1% -0.6% -0.9% -1.0% -1.1% -1.1% 其他流动负债 147 122 60 228 258 287

资产减值损失 -6 0 -24 0 0 0 流动负债 686 1,259 1,180 1,536 1,868 2,204

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 686 1,259 1,180 1,536 1,868 2,205

营业利润 406 734 733 853 1,088 1,283 普通股股东权益 411 2,278 2,674 3,231 3,967 4,850

  营业利润率 20.9% 17.0% 15.8% 14.9% 15.6% 15.6% 少数股东权益 50 139 151 185 229 281

营业外收支 9 -1 53 10 10 10 负债股东权益合计 1,147 3,676 4,005 4,952 6,064 7,336

税前利润 415 734 785 863 1,098 1,293
    利润率 21.4% 17.0% 16.9% 15.1% 15.7% 15.7% 比率分析

所得税 -52 -94 -71 -173 -220 -259 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 12.6% 12.8% 9.1% 20.0% 20.0% 20.0% 每股指标

净利润 363 640 714 690 879 1,034 每股收益 1.645 2.015 1.202 0.861 1.097 1.291

少数股东损益 34 102 104 35 44 52 每股净资产 2.056 8.532 5.271 4.246 5.213 6.374

归属于母公司的净利 329 538 610 656 835 983 每股经营现金净流 2.123 3.570 1.544 1.051 1.337 1.555

    净利率 16.9% 12.4% 13.2% 11.5% 12.0% 12.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 79.98% 23.62% 22.80% 20.29% 21.04% 20.26%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 28.68% 14.64% 15.22% 13.24% 13.76% 13.39%

净利润 0 640 714 690 879 1,034 投入资本收益率 77.46% 25.63% 22.96% 18.57% 19.34% 18.58%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 18 58 19 24 28 主营业务收入增长率 108.05% 122.54% 7.24% 23.15% 22.28% 17.62%

非经营收益 0 -10 -34 35 -10 -10 EBIT增长率 878.66% 73.60% 0.45% 11.16% 27.94% 17.48%

营运资金变动 0 306 45 56 125 131 净利润增长率 658.90% 63.59% 13.32% 7.51% 27.32% 17.74%

经营活动现金净流 0 953 783 800 1,018 1,183 总资产增长率 80.02% 220.50% 8.96% 23.64% 22.45% 20.99%

资本开支 -90 -264 -296 -183 -169 -150 资产管理能力

投资 -71 -10 10 -1 0 0 应收账款周转天数 9.5 4.6 3.2 3.5 3.5 3.5

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 52.3 31.4 37.6 38.0 38.0 38.0

投资活动现金净流 -161 -274 -285 -184 -169 -150 应付账款周转天数 108.1 99.0 119.0 100.0 100.0 100.0

股权募资 121 1,459 0 0 0 0 固定资产周转天数 21.8 18.5 39.0 40.2 39.6 39.1

债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -121 -211 -306 0 -99 -99 净负债/股东权益 -97.58% -98.34% -90.93% -93.23% -93.77% -94.89%

筹资活动现金净流 0 1,248 -306 0 -99 -98 EBIT利息保障倍数 -155.0 -29.8 -16.6 -13.3 -13.8 -13.1

现金净流量 -161 1,926 192 616 750 935 资产负债率 59.77% 34.25% 29.47% 31.01% 30.80% 30.06%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-07-14 买入 18.94 N/A 
2 2009-08-06 买入 19.49 33.80～35.60
3 2009-10-28 买入 17.61 N/A 
4 2010-08-03 买入 14.16 17.80～18.40
5 2010-08-29 买入 16.13 17.80～18.40
6 2010-10-29 买入 16.48 20.00～20.00
7 2010-11-16 买入 16.54 22.00～22.00
8 2010-12-29 买入 14.56 18.60～21.90

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 4 12 20 
买入 0 2 3 10 26 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.50 1.47 1.56 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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