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Tabl e_Title 

九阳股份（002242.SZ） 

Q2 环比改善，渠道调整效果初现 
Table_Summary  

 收入增速环比改善，基本符合预期 

2017H1 公司实现营业收入 32.7 亿元（YoY-1.2%），归母净利 3.6 亿

元（YoY-0.7%），毛利率 32.2%（YoY-0.4pct），净利率 11.3%（YoY-0.2pct）。

Q2 单季营业收入 17.8 亿元（YoY+7.0%），归母净利 2.2 亿元（YoY-2.8%），

毛利率 33.6%（YoY-0.2pct），净利率 12.8%（YoY-1.5pct）。 

Q2 收入增速环比提升 17pct，环比改善显著，主要原因：1）公司渠道

调整结束，对公司业绩的影响逐步减弱；2）4 月推出的新品销售情况良好，

带动收入增速回升。 

Q2 利润增速低于收入增速，主要原因：1）原材料涨价，导致毛利率

下降 0.2pct；2）2016Q2 处置土地获得 4562 万元利润，2017Q2 扣非后

归母净利同比增长 4.4%。 

 豆浆机降幅收窄，渠道调整效果初现 

分产品，食品加工机品类收入 14 亿，同比下滑 3%，营养煲收入 11

亿，同比下滑 2%，西式电器收入 4 亿，同比增长 19%，电磁炉收入 3 亿，

同比下滑 9%。以豆浆机为主的食品加工系列收入下滑幅度收窄，相比

2016H2 增速环比改善 13pct，西式电器增长最快。分渠道，线上渠道保持

较快增长；线下对经销商进行调整，经销商结构更为健康，同时推进体验

式终端建设，拓展商务礼品销售新渠道，布局日益完善。 

 拐点已现，业绩有望持续改善 

短期来看，我们预计 2017H2 业绩将持续改善，原因：1）线下经销商

渠道精简后，有望实现恢复性、改善性增长；2）豆浆机通过新品、新的营

销推广措施，已出现明显的止跌趋势；3）西式类、营养煲类产品有望保持

良好增长，为公司业绩继续贡献增量。长期来看，小家电行业处于消费升

级的拐点，作为行业龙头，强者恒强，受益于消费升级带来的量价齐升。 

 投资建议 

我们预测公司 2017-2019 年净利润分别为 7.8、9.6、11.5 亿元，同比

增长分别为 12%、23%、20%，公司作为小家电创新龙头，受益于消费升

级，现价对应 2017 年估值 17.9xPE，“买入”评级。 

 风险提示：新品推广低于预期；原材料价格上涨。 
 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7060  7315  8268  9528  11062  

增长率(%) 18.8% 3.6% 13.0% 15.2% 16.1% 

EBITDA(百万元) 782  808  942  1162  1395  

净利润(百万元) 620  698  784  963  1152  

增长率(%) 16.6% 12.5% 12.3% 22.8% 19.6% 

EPS（元/股） 0.81  0.91  1.02  1.25  1.50  

市盈率（P/E） 22.7  20.1  17.9  14.6  12.2  

市净率（P/B） 4.3  4.1  3.9  3.8  3.6  

EV/EBITDA 21.2  20.0  17.5  14.4  12.3  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

注：EPS 按最新股本摊薄，下同 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,377  3,807  4,309  4,714  5,366   经营活动现金流 362  312  869  1,009  1,067  

货币资金 1,148  754  1,000  1,037  1,100   净利润 620  698  784  963  1,152  

应收及预付 1,671  1,555  1,699  1,827  2,121   折旧摊销 80  73  77  80  83  

存货 538  408  453  515  595   营运资金变动 -348  -487  -3  -45  -180  

其他流动资产 1,021  1,089  1,158  1,334  1,549   其它 10  29  10  11  13  

非流动资产 1,513  1,785  1,756  1,724  1,669   投资活动现金流 -18  -104  -51  -51  -31  

长期股权投资 113  187  187  187  187   资本支出 0  -30  -51  -51  -31  

固定资产 700  670  646  619  570   投资变动 -18  -104  -51  -51  -31  

在建工程 4  0  2  6  1   其他 0  30  51  51  31  

无形资产 160  159  153  148  143   筹资活动现金流 -429  -602  -572  -921  -973  

其他长期资产 540  770  770  770  770   银行借款 0  0  0  0  0  

资产总计 5,891  5,593  6,065  6,438  7,035   债券融资 0  0  0  0  0  

流动负债 2,508  2,069  2,418  2,638  3,053   股权融资 5  1  0  0  0  

短期借款 9  9  103  0  5   其他 -434  -603  -572  -921  -973  

应付及预收 1,686  1,336  1,509  1,718  1,985   现金净增加额 -85  -394  246  37  63  

其他流动负债 814  724  806  920  1,063   期初现金余额 1,234  1,148  754  1,000  1,037  

非流动负债 24  10  10  10  10   期末现金余额 1,148  754  1,000  1,037  1,100  

长期借款 0  0  0  0  0         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 24  10  10  10  10         

负债合计 2,532  2,079  2,428  2,648  3,064         

股本 768  768  768  768  768   
主要财务比率    资本公积 934  935  935  935  935   

留存收益 

 

1,573  1,741  1,859  2,003  2,176   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

3,275  3,444  3,562  3,706  3,879   成长能力(%)      

少数股东权益 83  70  76  83  92   营业收入增长 18.8% 3.6% 13.0% 15.2% 16.1% 

负债和股东权益 5,891  5,593  6,065  6,438  7,035   营业利润增长 16.6% 12.5% 12.3% 22.8% 19.6% 

       归属母公司净利润增长 16.6% 12.5% 12.3% 22.8% 19.6% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 31.9% 32.7% 33.2% 34.1% 34.5% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 8.8% 9.5% 9.5% 10.1% 10.4% 

营业收入 7060  7315  8268  9528  11062   ROE 18.9% 20.3% 22.0% 26.0% 29.7% 

营业成本 4809  4923  5520  6277  7244   ROIC 18.9% 19.4% 21.4% 26.0% 30.5% 

营业税金及附加 46  54  58  67  77   偿债能力           

销售费用 989  1103  1257  1448  1670   资产负债率(%) 43.0% 37.2% 40.0% 41.1% 43.6% 

管理费用 515  499  569  654  759   净负债比率 -23.5% -23.7% -23.5% -25.0% -27.9% 

财务费用 -9  -9  -24  -28  -32   流动比率 1.75  1.84  1.78  1.79  1.76  

资产减值损失 -4  -23  -4  -4  -4   速动比率 1.53  1.64  1.60  1.59  1.56  

公允价值变动收益 0  1  2  3  4   营运能力           

投资净收益 31  -12  30  29  28   总资产周转率 1.20  1.31  1.36  1.48  1.57  

营业利润 746  756  925  1146  1380   应收账款周转率 4.23  4.70  4.87  5.21  5.21  

营业外收入 62  112  112  112  112   存货周转率 8.94  12.05  12.20  12.18  12.17  

营业外支出 17  14  14  14  14   每股指标（元）           

利润总额 791  854  970  1191  1425   每股收益 0.81  0.91  1.02  1.25  1.50  

所得税 120  121  145  179  214   每股经营现金流 0.47  0.41  1.13  1.32  1.39  

净利润 620  698  784  963  1152   每股净资产 4.27  4.49  4.64  4.83  5.05  

少数股东损益 51  36  40  50  59   估值比率           

归属母公司净利润 620  698  784  963  1152   P/E 22.7  20.1  17.9  14.6  12.2  

EBITDA 782  808  942  1162  1395   P/B 4.3  4.1  3.9  3.8  3.6  

EPS（元） 0.81  0.91  1.02  1.25  1.50   EV/EBITDA 21.2  20.0  17.5  14.4  12.3  
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Table_Research 广发家电行业研究小组 

曾 婵： 首席分析师，武汉大学经济学硕士，2015-2016 年家电行业新财富第二名团队成员。2017 年进入广发证券发展研究中心。 
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证券发展研究中心。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 
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邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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