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九阳股份(002242)年报点评 
——多因素导致业绩低于预期 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/家用电器 发布时间：2011 年 3 月 16 日  

投资要点： 

 业绩低于预期：2010 年，公司实现营业收入 53.47 亿元，同比增长

15.32%；实现归属上市公司股东的净利润 8.3 亿元，同比下降 3.09%；

实现每股收益 0.78 元，同比下降 2.5%。 

 竞争加剧以及材料涨价导致主营产品毛利率下滑：三大产品系

列毛利率分别为 40.32%、23.42%、22.26%，同比分别增加-2.09
个百分点、-3.11 个百分点、0.15 个百分点；小家电业务综合

毛利率为 36.23%，同比增加-2.33 个百分点。 

 费用率控制较好：2010 年，公司销售费用率、管理费用率分

别为 14.8%和 6.86%，分别同比减少 1.29 和 0.18 个百分点，

财务费用率为-0.78%，三项费用率合计 20.89%，同比减少 1.32
个百分点。 

 所得税优惠政策到期：2010 年，公司所得税费用为 1.54 亿元，

同比增长 115.81%，主要是由于，自 2010 年起，母公司不再享

受“两免三减半”的优惠所得税率， 

 出口业务有新的突破：2010 年，公司继续积极探索出口业务，

出口销售实现 3164.41 万元，同比增长 124.53%。 

 未来将积极培育新的业绩增长点：2011 年，公司将继续以厨

房小家电的稳定增长为核心，坚持豆电业务的均衡发展思路，

并积极推进净水领域的工作进展。 

 盈利预测和投资建议：我们暂维持对公司未来两年的盈利预测，

即 11 年和 12 年 EPS 分别为 1.04 元和 1.39 元,对应动态 PE 为 16 倍

和 12 倍，估值水平合理，但考虑豆浆机行业竞争以及增速的放缓，

我们暂调低公司投资评级至“谨慎推荐”。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 
红利收

益率(%)

2010 534,651 15.32 59,091 -3.09 0.78 21
2011E 726,754 35.93 79,112 33.88 1.04 16

2012E 948,705 30.54 105,912 33.88 1.39 12

2013E          
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市场数据 2011/3/15

收盘价： 16.17 元

52 周最高价： 29.30 元

52 周最低价： 10.92 元

平均持仓成本： 16.50 元 

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 76,095

流通 A 股（万股）： 76,095

每股收益（元）： 0.78

每股净资产（元）： 3.82

每股经营现金流（元）： 0.72

市净率： 4.23

 
分析师: 吴娜  
执业证书编号：S0550511020004 
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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业绩低于预期：2010 年，公司实现营业收入 53.47 亿元，同比增长 15.32%；实现

归属上市公司股东的净利润 8.3 亿元，同比下降 3.09%；实现每股收益 0.78 元，同比下

降 2.5%。 

我们分析来看，公司净利润出现下滑的主要原因有：1）收入增长放缓，2）主营产

品毛利率下滑，3）母公司所得税率上调。 

盈利能力有所降低：2010 年，公司小家电业务收入为 52.86 亿元，同比增

长 14.91%；其中食品加工机系列、营养煲系列以及电磁炉系列分别实现营业收

入 40.43 亿元、6.46 亿元、5.84 亿元，分别同比增长 11.62%、37.26%、18.06%；

三大产品系列毛利率分别为 40.32%、23.42%、22.26%，同比分别增加-2.09 个百

分点、-3.11 个百分点、0.15 个百分点。小家电业务综合毛利率为 36.23%，同比

增加-2.33 个百分点；毛利率下滑的主要原因在于行业品牌增多、市场竞争加剧

以及原材料价格上涨。 

出口业务有新的突破：2010 年，公司继续积极探索出口业务，出口销售实

现 3164.41 万元，同比增长 124.53%。 

费用率控制较好：2010 年，公司销售费用率、管理费用率分别为 14.8%和

6.86%，分别同比减少 1.29 和 0.18 个百分点，财务费用率为-0.78%，三项费用

率合计 20.89%，同比减少 1.32 个百分点。 

所得税优惠政策到期：2010 年，公司所得税费用为 1.54 亿元，同比增长

115.81%，主要是由于，自 2010 年起，母公司不再享受“两免三减半”的优惠所得税

率。 

继续努力实现豆电业务的均衡发展：公司在不断强化“豆浆机开创者与领导者”
先发优势的同时，也不断深化九阳小家电的品牌推广，努力开创豆浆机产品和

小家电产品均衡发展、互利双赢的格局。 

2010 年，公司豆浆机产品优势明显，营养王系列新品牢牢占据高端市场，

强化了公司豆浆机产品在市场竞争中的地位；公司小家电各条产品线稳健增长，

电压力煲产品进军行业前三、电饭煲产品开始布局终端零售，初显豆电双赢的

格局。 

未来将积极培育新的增长点：2011 年，公司将继续以厨房小家电的稳定增

长为核心，坚持豆电业务的均衡发展思路，并积极推进净水领域的工作进展。 

盈利预测和投资建议：我们暂维持对公司未来两年的盈利预测，即 11 年和 12

年公司营业收入增速分别为 35.93%和 30.54%，对应 EPS 分别为 1.04 元和 1.39 元,对应

动态 PE 为 16 倍和 12 倍，估值水平合理，但考虑豆浆机行业竞争以及增速的放缓，我

们暂调低公司投资评级至“谨慎推荐”。 
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表 1：利润表预测（百万元） 
  2010 年 A 2011E 2012E 
        营业收入 5346.51 7267.54 9487.05
  减: 营业成本 3402.94 4667.22 6046.1
        营业税金及附加 8.97 8.3 10.83
        营业费用 791.43 1148.27 1489.47
        管理费用 367.02 450.59 597.68
        财务费用 -41.58 -96.84 -116.29
        资产减值损失 4.52 0 0
  加: 投资收益 0.65 0 0
        公允价值变动损益 0 0 0
        其他经营损益 0 0 0
        营业利润 813.85 1090.01 1459.26
  加: 其他非经营损益 15.8 0 0
        利润总额 829.65 1090.01 1459.26
  减: 所得税 153.92 163.5 218.89
        净利润 675.73 926.51 1240.37
  减: 少数股东损益 84.82 135.39 181.25
        归属母公司股东净利润 590.91 791.12 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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