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 拓展新式品类，专注打造“九阳厨房” 

九阳股份(002242) 
优化渠道资源，布局新品拉升业绩 

近日，我们调研了九阳股份，与公司领导进行了深入交流。公司于 2016Q2 优化经

销商，调整后的销商数量为 300 多家。随着渠道资源整合，公司运营力有望进一步

提升。同时，九阳调整对豆浆机的销售策略，主打产品有望“止损”。新式品类中，

饭煲产品线目前已突破 10 亿；2016 年西式小家电收入 YoY+48%，增势有望延续。

公司业绩将进一步提升。 

 

一季度收入微幅下滑，Q2 业绩料有改善 

公司 2017Q1 收入下滑 9.6%，一是由于 2016 年公司优化经销商网络，对 2017Q1

经营产生短期不利影响；二是2017年过年时间较早，大众消费需求集中在2016Q4；

最后，九阳通常于每年第二、三季度推出新品，因而经销商对一季度备货积极性有

限。考虑到公司已完成渠道调整，短期不利影响逐渐走弱，加之今年二、三季度即

将推出新品，我们预计 Q2 业绩环比将有所改善。 

 

拳头产品有望“止跌”，布局新品拉升业绩 

16年以来，公司主打产品豆浆机销量出现下滑，主要是新品推出速度放慢以及渠道调整
所致。为扭转局面，九阳一是加大研发投入，在二、三季度推出新品；二是邀请杨幂为
豆浆机代言人，拓展品牌力。2016年P9豆浆机的终端零售价为999元，目前杨幂代言
的豆浆机终端零售价为1399元，产品的市场反响较好。同时，九阳积极拓展产品品类，
陆续推出“铁釜”电饭煲、炒菜机器人等新品，优化主营结构。目前饭煲产品已成为公
司第二大突破十亿的产品线，产品市占率达 15%。受益于西方饮食文化推广，2016 年
九阳西式小家电收入YoY+48%，增势迅速，其中烘焙类产品和净水机贡献主要收入。我
们预计，随公司调整对豆浆机销售策略、积极布局新式产品，九阳业绩将保持较好增速。 
 

渠道调整阵痛减弱，策略优势即将显现 

从 2016 年第二季度开始，，公司主动调整渠道运营策略：大经销商兼并小
经销商，覆盖其原有经营区域，借此优化渠道整体质量。目前，随着调整
结束，公司经销商数量已从 400 多家精简为 300 多家。九阳预计，渠道调
整对于收入端的不利影响会短期持续至 2017 年年中，负面效果逐渐减弱。
我们预期，渠道调整对公司线下收入的影响将逐渐“由负转正”，九阳管理
经营能力将进一步提升，业绩将实现改善性增长。 

 

基本面预期向上，维持“增持”评级 

九阳在厨房小家电行业占据领军位置，随着公司加强对豆浆机的销售管理、
积极拓展西式小家电品类以及经销商调整策略优势的显现，我们预计公司
业绩将继续保持良好的增速。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为
1.05/1.24/1.48 元。给予 2017 年 20-25 倍 PE，对应合理价格区间为
21.00-26.25 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：新品类市场接受度低，原材料与人工成本上涨，汇率大幅波动。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 767.58 

流通 A 股 (百万股) 765.11 

52 周内股价区间 (元) 17.29-21.89 

总市值 (百万元) 13,717 

总资产 (百万元) 4,942 

每股净资产 (元) 4.67  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,060 7,315 8,346 9,677 11,362 

+/-%  18.79 3.61 14.10 15.94 17.42 

归属母公司净利润 (百万元) 620.04 697.73 803.73 953.07 1,134 

+/-%  16.62 12.53 15.19 18.58 18.96 

EPS (元，最新摊薄) 0.85 0.96 1.05 1.24 1.48 

PE (倍) 21.04 18.70 17.07 14.39 12.10  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

(0)

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

-2%

3%

8%

13%

18%

23%

5/24 7/24 9/24 11/24 1/24 3/24

成交量 九阳股份 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/682259d5-aa61-42ac-b33e-c0458316c1b1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/682259d5-aa61-42ac-b33e-c0458316c1b1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/3992b54f-a71c-443e-9698-4cbe9215f92f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/3992b54f-a71c-443e-9698-4cbe9215f92f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/f563cc59-2a17-4692-acbd-a21bc9888ba1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/f563cc59-2a17-4692-acbd-a21bc9888ba1.pdf


 

公司研究/调研报告 | 2017 年 05 月 23 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

公司简介 

行业 

 在小家电市场，美的、九阳、苏泊尔三者合计市占率 80%以上，新厂商不容易进入

该市场。 

 

公司经营 

 九阳 2017Q1 收入下降 9.6%，下降原因为：（1）2016 年公司主动调整经销商数量，

所以带来的影响有滞后性，经销商数量减少对 2017Q1 的收入有负面影响；（2）2017

年过年的时间比较特殊，是在一月份。双十一、元旦、春节赶在一起，使得消费需求

集中在 2016 年四季度，所以一季度的销售增速相对减弱了；（3）其实我们还能看到

一个正向因素：每年，我们新品推出的时间是集中在 2 季度和 3 季度，因为 2017 年

春节提早，公司在 2016 年 3 月份适量推出了些新产品，新产品要“高价值”、“高价格”、

“高毛利”、“高品质”，给予经销商较好的盈利空间，此类新产品销量较好，使得经销

商在采购产品时，会侧重于对 4、5 月份新品的选购，这也是 2017Q1 收入下滑的一

个原因。 

 

Q&A 

公司经营 

Q：2016 年，公司食品加工端的产品营收增长速度为负，公司如何看待这个问题？是哪一

类产品出现了下滑？ 

 主要是由于 2016年豆浆机的销售额有所下滑，但是产品市占率仍维持第一，约为 70%

左右。公司领导对这个问题进行了反思，发现是公司对豆浆机的重视程度不够，大家

更加注重破壁料理机、电饭煲等新品的开发与推广，所以新兴品类的销售增速很不错。

2017 年，公司对豆浆机的销售额实行“止跌”策略。 

 为了实现这个目标，公司也采取了一系列办法：在大环境方面，国家推出“国民食用

五谷杂粮计划”，这是有利于我们的；另一方面，目前市面上有很多生产牛奶的厂商

推出了豆奶等产品，这并不对我们的产品构成竞争关系，因为豆奶和豆浆的口感是不

同的，但是，这会使得大众消费者更加关注我们豆浆机的产品；在产品端，我们增加

了研发和投入，我们在前期是有储备的，不是出现“收入下降”才加大研发投入的。 

 在品牌推广方面，我们于今年 4 月签约杨幂，增加宣传力度。 

 

Q：2017 年一季报中，公司业绩受原材料价格波动的影响大不大？ 

 是比较大的，因为大宗商品的价格高企是出现在 2016Q4，加之原材料价格的变化对

我们的产品价格有滞后性影响，所以对 2017Q1 的影响会比较大，而且 4 季度的物流

端突然涨价，这也增加了公司成本端的压力。 

 

Q：市场终端销售价是我们制定的，还是经销商在一定价格基础上会有调整空间？ 

 我们会自己定终端销售价格，经销商的促销方案要经过公司审批，通过后，才可实施。 

 我们要保证价格不能乱。尤其是线上，除了我们管理外，经销商也会互相监督。 

 我们还会用技术手段进行价格监控。 

 

Q：公司未来的品牌战略是怎样的？ 

 我们目前积极建设九阳自己的品牌，希望进军国内高端市场。 

 不排除未来与海外品牌合作，目前还在探索。 

 我们目前打算进军 shopping mall 市场，高端 Shopping mall 里边很少接受国产品牌

的家电产品。我们要进军这个市场，这部分市场的消费者是我们真正要把握的。 

 在 shopping mall 里边，我们的体验式销售是可以发挥很大的优势，希望通过品牌与

美食来链接用户。 

 

Q：九阳目前有无在打造继豆浆机之后的接力性“品牌产品” 

 公司是做豆浆机起家，但是我们正在转型，我们未来定位厨房与升级厨房。 

 目前电饭煲是第二大产品线，未来看好破壁料理机、净水器等产品的发展。 
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 目前，料理机、电饭煲的毛利率与豆浆机接近。我们的策略是“强势产品领跑市场，

弱势产品跟随市场”。 

 

Q：公司 2015 年有豆料业务，但是 2016 年没有这项业务了，原因是什么？ 

 已经剥离了该部分业务，因为经营效果不太好。 

 

Q：公司拥有众多产品，如何管理这么多类的产品生产？ 

 我们采用的是公司+事业部的模式：公司搭建平台，事业部负责开发。 

 以研发为例，我们用的是三级研发体系：公司有中央研究院，会研究一些前瞻性技术，

当市场机会成熟时，中央研究院会把该部分技术交给事业部，事业部会根据该技术来

套用产品线，亦或是直接诞生一个新的产品线，然后再把该项产品推向市场。市场在

使用后会有反馈，我们结合消费者的意见，开展二次研发。二次研发后，再将新品推

向市场。 

 

Q：未来是否会保持高分红率？ 

 高管提倡高分红，2016 年因为政策性因素没有分红，未来一定会持续分红，但也要

兼顾日常经营，所以不一定能保持 70%—80%的分红率，但是 40%—50%的分红率

还是看得见的。 

 

定增 

Q：定增方案中，提到新增电饭煲 300 万产能，能否介绍一下公司对这部分产能的利用规

划？ 

 虽然定增还没有实施完，但是我们会保证日常的经营，产能扩建不受到定增项目实施

进度的影响。未来定增发完，我们再去进行资金置换。 

 我们的供应商队伍也很强，完全可以满足现在以及未来的生产经营需求。 

 

Q：公司增发的情况是怎样的？ 

 公司等了很久才拿到批文，市场对此次发行的认购热情很高，  

 但我们拿到批文后没有马上启动，原因是公司领导层要考虑很多方面。目前还没有启

动日程和计划，现在时间很充分，还有时间考虑。 

 我们计划本次增发不做任何路演与推荐，公司处理比较低调。领导层还是比较注重日

常经营。 

 经销商不一定能拿到增发的份额，他们没有投资机构的资金实力雄厚。 

 我们做定增的原因是：让大家关注到九阳，我们不只做豆浆机，还做其他厨房产品。 

 

渠道 

Q：2016 年，公司对经销商的调整策略是怎样的？ 

 我们从 2016 年二季度开始调整，这次的调整力度比较大，对短期的收入影响较大，

经销商数量从 400 多家减少到 300 多家，但是后续影响不大。 

 我们不是砍掉经销商，因为我们还是打算深耕和扩展现有的市场。 

 我们是通过大的经销商来兼并小的经销商，提升经销商的整体质量，依靠合并后的经

销商来开拓市场。大经销商兼并小的经销商后，覆盖其原有经营区域。 

 对于收入端的负面影响，我们判断会持续到 2017 年年中左右，九阳对经销商的调整

在 2016 年年底已经全部完成了。 

 我们无法判断经销商被调整后是否从事其他品牌的销售，但九阳的宗旨是希望通过这

次调整，整体提升经销商的质量。我们会坚持对经销商的调整战略。 

 

Q：公司经销商数量未来是否会有较大的变化？ 

 大规模的战略性调整在 2016 年已经结束了，未来如果还有调整的话，会在极个别的

地方调整，但整个过程是动态的，为了保持经销商网络较为健康的运行。 

 

Q：经销商的利润空间有多大？ 
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 我们给到线上和线下经销商六折的出厂价空间。 

 

Q：线上经销商的销售模式是怎样的？ 

 采用“1+豆+X”的经销方案，比如，一家淘宝店，他有适合自己风格的主打产品，这是

“1”；“豆”是指销售豆浆机；“X”是指除以上二者之外，可选其他产品线来经营店铺，比

如选原汁机、开水煲等等。线下还是全品类销售的。 

 

Q：经销商的订单趋势是什么？ 

 经销商倾向于高端产品的订购。 

 

Q：公司线上与线下的销售比例如何？未来规划如何？ 

 线上占比 4 成，线上增速较快，线下占比 6 成，线下三四线增速较快，因为一二线受

到电商冲击较大。线下销售中，60%—70%来源于一二线，三四线占比 30%—40%。 

 

产品 

Q：2017 年，公司对榨汁机和料理机有无销售规划？ 

 料理机，特别是破壁料理机，还是会保持比较好的增长趋势，因为这部分产品面向的

消费者是明确的，例如孕妇，而且消费者对这部分产品的需求还是比较大的。 

 

Q：公司电饭煲产品的发展历程是怎样的？ 

 目前推出第三代电饭煲，是在 2016 年下半年推出的。 

 

Q：苏泊尔和美的也推出电饭煲，与他们相比，九阳的产品特色有哪些？ 

 九阳进入电饭煲这个市场比较晚，近四五年才进来。九阳在进入该市场之前，电饭煲

的平均售价 200—300 元，进入后，均价达到 400—500 元，直接拉升了平均价格。 

 在 IH 电饭煲方面，三家的技术平台是一样的，比拼不分上下。 

 九阳的铁釜电饭煲采用纯铁打造，希望还原米饭的味道。 

 在设计方面，我们也在提升改造，做了很多技术研发与专利保护。 

 

Q：我们的产品与日本、韩国的名牌产品差距有多大？ 

 我们做过两次盲测，经过测评后，与国外优秀产品的差距不大。 

 通过不断地测试，我们发现：九阳的产品与国际品牌的饭煲相比，产品设计与技术已

到了同一档次，但是价格还是有差距的：九阳的饭煲要 1000—2000 元，国外品牌的

产品价格在 8000 元以上。这主要是由于国外品牌在国内的影响力度还是很大的，加

之中国人对国外品牌本身就有比较强的偏好。我们希望通过体验式营销的方式来开拓

市场。 

 有机构也专门测算出，中国未来的 IH 电饭煲市场容量为 5000—6000 万台。而目前

来看，至 2016 年底，美的、九阳和苏泊尔等品牌的 IH 饭煲的总出货量才为 500 万

台左右，九阳出货量占比也较高。这个市场的蛋糕很大，但是如何分配还是未知数。 

 九阳在整个饭煲市场的市占率是 15%，IH 占有率比这个高些。 

 

Q：公司新品的推出计划？ 

 每年 4/5 月、7/8 月推出新品。有从无到有的新品，这个推出时间很难判断，需要中

央研究院和高层共同努力；另一个是现有产品的更新，根据市场反馈不断更新产品的

功能。 

 

Q:西式小家电的品类中哪个产品增速较快？ 

 烤箱增速是比较快的。 

 

价格 

Q：豆浆机价格上会提升多少？ 

 先实现收入端止跌，然后力争出现量价齐升。2016 年我们主推的产品是 P9，P9 的
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终端零售价为 999 元，现在杨幂代言的这款产品终端零售价为 1399 元，天猫的产品

现在卖 1599 元，价格在往上走的。目前市场反响还是不错的。 

 

Q：2017 年 4 月—5 月，公司是否对已有的老品牌产品进行直接提价？ 

 没有，我们对小家电产品并没有直接提价。但我们认为，公司的产品价格会随着行业

趋势，慢慢往上走的。 

 

Q：今年成本压力比较大，公司是否会加大提价幅度？ 

 我们会着重提升一些高端品质小家电的价格，因为这类产品在设计上更加注重美观，

有吸引性，容易刺激消费者冲动性购买。 

 我们会更加注重做三件事情：技术研发、品牌运营与产品设计。 

 

Q：我们如何与前三大供应商商定供应价格？ 

 我们每年年初会进行招标，供应商都会进行报价，我们会选出合适的供应商，按照市

场的公允价格来合作。 

 

Q：公司对产品价格管理方法是如何的？ 

 九阳一直严打窜货行为，严格管理价格。对线上价格乱象的打击难度较大，但是我们

一直在努力做。 

 

股权激励 

Q：公司前期的股权激励已到期，有无下一期的激励计划？ 

 从 2014 年推出股权激励到现在，已有三年了，今年 9 月份就全部结束了。 

 我们的股权激励效果很好，未来还会考虑，但是什么时间推出还没确定。 

 

Q：公司第二大股东为外企，是否在未来会有减持意向？ 

 没有，九阳上市以来，该股东从没有减持过，因为其看好公司的发展。 

 

其他 

Q：公司其他类产品收入包括哪些方面？ 

 包括配件类收入等，公司没有再往下拆分。 

 

PE/PB - Bands 

图表1： 九阳股份历史 PE-Bands  图表2： 九阳股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,377 3,807 5,205 6,211 7,469 

现金 1,148 754.33 1,950 2,505 3,313 

应收账款 88.84 85.25 96.28 111.23 130.58 

其他应收账款 20.69 21.36 24.83 28.54 33.56 

预付账款 15.55 7.68 11.14 12.78 14.95 

存货 537.89 408.46 545.79 626.44 732.67 

其他流动资产 2,566 2,530 2,577 2,927 3,244 

非流动资产 1,513 1,785 1,612 1,598 1,545 

长期投资 112.77 186.63 146.68 154.34 157.17 

固定投资 696.78 670.24 709.51 692.31 661.28 

无形资产 160.32 158.84 124.31 96.41 69.22 

其他非流动资产 543.24 769.78 631.50 654.51 657.80 

资产总计 5,891 5,593 6,817 7,809 9,014 

流动负债 2,508 2,069 2,432 2,748 3,145 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,195 1,166 1,392 1,598 1,869 

其他流动负债 1,313 902.62 1,040 1,149 1,276 

非流动负债 23.60 10.17 18.69 16.67 16.26 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 23.60 10.17 18.69 16.67 16.26 

负债合计 2,532 2,079 2,451 2,764 3,161 

少数股东权益 83.21 69.88 109.57 156.64 212.63 

股本 767.72 767.56 767.56 767.56 767.56 

资本公积 934.50 935.33 935.33 935.33 935.33 

留存公积 1,590 1,750 2,553 3,185 3,938 

归属母公司股 3,275 3,444 4,256 4,888 5,640 

负债和股东权益 5,891 5,593 6,817 7,809 9,014  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,060 7,315 8,346 9,677 11,362 

营业成本 4,809 4,923 5,569 6,392 7,476 

营业税金及附加 45.67 54.39 56.48 67.16 79.13 

营业费用 988.92 1,103 1,335 1,548 1,818 

管理费用 514.83 498.75 542.51 628.98 738.53 

财务费用 (8.69) (8.63) (23.25) (38.57) (50.50) 

资产减值损失 4.11 23.24 4.00 4.00 4.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 39.27 35.55 36.00 36.00 36.00 

营业利润 745.68 756.35 897.85 1,111 1,333 

营业外收入 62.36 112.07 110.00 80.00 80.00 

营业外支出 17.47 14.36 15.58 14.00 13.00 

利润总额 790.57 854.06 992.26 1,177 1,400 

所得税 119.64 120.70 148.84 176.49 209.95 

净利润 670.92 733.36 843.42 1,000 1,190 

少数股东损益 50.88 35.64 39.69 47.07 55.99 

归属母公司净利润 620.04 697.73 803.73 953.07 1,134 

EBITDA 819.87 823.56 947.47 1,151 1,365 

EPS (元) 0.81 0.91 1.05 1.24 1.48  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 18.79 3.61 14.10 15.94 17.42 

营业利润 4.68 1.43 18.71 23.70 19.99 

归属母公司净利润 16.62 12.53 15.19 18.58 18.96 

获利能力 (%)      

毛利率 31.89 32.70 33.27 33.94 34.20 

净利率 8.78 9.54 9.63 9.85 9.98 

ROE 18.93 20.26 18.88 19.50 20.10 

ROIC 39.28 35.31 44.94 52.55 63.42 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.98 37.17 35.95 35.40 35.07 

净负债比率 (%) 0.35 0.41 0.37 0.33 0.28 

流动比率 1.75 1.84 2.14 2.26 2.37 

速动比率 1.53 1.64 1.91 2.03 2.14 

营运能力      

总资产周转率 1.30 1.27 1.35 1.32 1.35 

应收账款周转率 77.86 74.48 78.04 78.34 78.94 

应付账款周转率 4.24 4.17 4.35 4.28 4.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.85 0.96 1.05 1.24 1.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 1.38 1.41 1.19 1.56 

每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.72 5.83 6.70 7.73 

估值比率      

PE (倍) 21.04 18.70 17.07 14.39 12.10 

PB (倍) 3.98 3.79 3.07 2.67 2.31 

EV_EBITDA (倍) 14.82 14.76 12.83 10.56 8.90  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 861.25 1,007 1,032 870.81 1,139 

净利润 670.92 733.36 843.42 1,000 1,190 

折旧摊销 82.88 75.85 72.87 79.32 83.08 

财务费用 (8.69) (8.63) (23.25) (38.57) (50.50) 

投资损失 (39.27) (35.55) (36.00) (36.00) (36.00) 

营运资金变动 160.58 247.94 161.70 (135.22) (54.09) 

其他经营现金 (5.18) (6.24) 13.15 1.15 6.66 

投资活动现金 (855.02) (490.90) 131.19 (32.51) (0.45) 

资本支出 71.32 35.35 100.00 50.00 40.00 

长期投资 213.57 338.32 (172.45) 34.10 11.69 

其他投资现金 (570.14) (117.23) 58.74 51.58 51.24 

筹资活动现金 (233.46) (811.39) 32.25 (282.92) (330.73) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (0.17) (0.16) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4.84 0.83 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (238.13) (812.06) 32.25 (282.92) (330.73) 

现金净增加额 (222.55) (291.16) 1,195 555.38 807.70  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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