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证券研究报告·A股公司简评报告 白色家电 

Q3 营收稳健增长， 

新品助推盈利提振 

 

事件 

2019 年 10 月 30 日，九阳股份发布 2019 年三季报。 

公司 2019Q1-3 实现营业总收入 62.55 亿元，同比增长

15.02%；实现归母净利润 6.18 亿元，同比增长 8.54%；实现扣非

归母净利润 5.83 亿元，同比增长 25.2%。 

分季度来看，公司 Q3 单季度实现收入 20.68 亿元，同比增长

14.98%；实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长 6.35%；实现扣非

归母净利润 2.05 亿元，同比增长 18.68%。 

简评 

1、小家电行业 Q3 遇冷，新品助推九阳营收稳增 

Q3小家电行业增长有所失速，中怡康数据显示，2019年Q1-3

小家电实现零售额 954 亿元，同比下降 3.5%，其中 Q3 同比降幅

达 13.3%，线上、线下降幅分别为-9.9%与-17.9%。品类方面，Q3

个护小家电表现较好，整体增速为 23.4%；厨房与环境小家电表

现不佳，降幅约为-5.5%与-7.6%，其中豆浆机、榨汁机线下降幅

分别为-2.0%与-36.7%，破壁机作为豆浆机更新品类增长较好。 

面对行业压力，九阳依托创新引领，内外销发力并拓，营收

继续稳健增长，公司 2019Q1-3 实现营业总收入 62.55 亿，同比增

长 15.02%，高于整体行业表现。Q3 营业收入同比增速为 14.98%，

环比 Q2（15.3%）基本持平，细分品类中，Q3 单季破壁机增速

约为 20%，电饭煲与压力煲合计接近双位数增长，引领厨房小家

电整体稳增。 

2、盈利能力有所提升，销售费用合理管控 

公司 2019Q3 实现归母净利润 2.12 亿元，同比增长 6.35%；

扣非归母净利润为 2.05 亿元，同比增长 18.68%，受 18Q3 非经常

性损益基数影响，扣非增速快于整体利润增长。19Q1-3 公司综合

毛利率为 32.34%，同比下降 0.06pct，Q3 单季毛利率为 32.35%，

同比增长 1.23pct，毛利率提升系因高毛利新品占比提升以及原材

料成本红利贡献。 

维持 增持 
 

陈伟奇 

chenweiqi@csc.com.cn 

010-85156473 

执业证书编号：S1440518100004 

花小伟 

huaxiaowei@csc.com.cn 

010-85156325 

执业证书编号：S1440515040002  
发布日期： 2019 年 11 月 07 日 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.19/5.36 12.91/9.76 66.81/56.29 

12 月最高/最低价（元）  25.56/13.69 

总股本（万股）  76,731.2 

流通 A 股（万股）  76,303.85 

总市值（亿元）  175.79 

流通市值（亿元）  174.81 

近 3 月日均成交量（万）  551.05 

主要股东   

上海力鸿企业管理有限公司  50.11% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.08.16 

【中信建投白色家电】九阳股份

(002242):Q2 业绩增长稳健，新品推出

与渠道建设成效良好 

19.05.07 

【中信建投家用电器】九阳股份

(002242):19Q1 业绩符合预期，新品+

立体化渠道开启新篇章 

18.12.17 

【中信建投白色家电】九阳股份

(002242):九阳股份（002242）：大股东

平台化调整+增调 Shark 额度，品类、

国际双进军  
 

-8%

12%

32%

52%

72%

92%

20
18

/1
1

/5

20
18

/1
2

/5

20
19

/1
/5

20
19

/2
/5

20
19

/3
/5

20
19

/4
/5

20
19

/5
/5

20
19

/6
/5

20
19

/7
/5

20
19

/8
/5

20
19

/9
/5

20
19

/1
0

/5

九阳股份 上证指数

九阳股份(002242) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告报告 

九阳股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

19Q1-3 公司销售费用率为 14.32%，同比下降 2.01pct，主要因 2018 年世界杯营销高费用基数所致；Q3 单

季销售费用率为 13.32%，同比下降 0.91pct。19Q1-3 管理费用率（含研发）为 7.44%，同比增长 0.58pct；Q3 单

季管理费用率为 7.88%，同比增长 0.36pct，主要系管理人员工资及相应办公差旅、股权激励摊销增加所致。19Q1-3

财务费用率为-0.11%；同比增长 0.18pct，主要系汇兑收益下降所致。 

3、研发推新步步为营，线上线下渠道并拓 

     产品方面，九阳继续加大研发力度，保持推新节奏，引领行业发展。2019 年 Q1-3 公司研发费用同比提升

8.76%至 2.11 亿元。继上半年推出 Y88 自动清洗的破壁机、K 系列等三款全新豆浆机之后，Q3 公司继续推出新

一代自清洗蒸汽饭煲，刷新用户体验。合作方面，公司持续与 SharkNinja 联合创新，拓展多元化、智能化的产

品线建设，加强协同效应。  

渠道方面，公司对线上线下渠道开展整合，立体化渠道网络稳步搭建。线上方面，公司积极拥抱新媒体营

销，通过淘宝直播、微信推广等方式与流量大 V 合作进行产品推广。上半年公司正式开始直营天猫平台的

“joyoung 九阳官方旗舰店”业务，实现线下体验、线上下单、就近配送、上门服务等全新的 O2O 购物体验。 

线下方面，公司持续加强”Shopping Mall”、“九阳之家”等品牌店的拓展建设；同时加强与消费者的沟通，通

过亲子活动、推介会、健康讲座等活动提升九阳品牌的认可度。此外，九阳根据不同消费人群的个性化需求，

重点推出针对性的产品与服务，市占率稳步提升。 

4、存货及应收账款有所提升，经营性现金流大幅增长 

库存方面，19Q1-3公司库存量较18年同期有所提升，三季度末公司存货为7.08亿元，较去年同期上升21.64%，

存货周转天数上升 6 天至 46 天。 

应收账款方面，19Q1-3 公司应收账款较去年同期提升 114.82%至 4.81 亿元，周转天数为 14 天，较去年同

期提升 5 天，整体处于合理水平。 

经营性现金流大幅提升，19Q1-3 公司实现经营性现金流 9.22 亿元，较去年同期提升 120.33%，其中 Q3 单

季实现经营性现金流 7.45 亿元，同比增长 282.4%，主要系收入增加，回款提升贡献。 

投资建议： 

我们预计九阳股份 2019-2020 年归母净利润分别为 8.35 亿、9.60 亿，同比增 10.71%、15.02%，对应 PE 分

别 23.62、20.53 倍，维持 “增持”评级。 

风险提示：豆浆机销量下滑；新兴小家电品类冲击；原材料价格上涨。 

 

图表1： 九阳股份分季度历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

营业收入 14.85 17.83 17.97 21.82 15.68 20.71 17.99 27.31 17.99 23.88 20.68 

同比 -9.6% 7.0% 4.2% -4.3% 5.6% 16.2% 0.1% 25.2% 14.7% 15.3% 15.0% 

归母净利润 1.36 2.25 1.77 1.50 1.47 2.23 1.99 1.85 1.63 2.43 2.12 

同比 2.9% -2.8% -2.8% -0.8% 7.9% -0.9% 12.3% 23.1% 10.9% 8.9% 6.4% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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图表2： 九阳股份历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 Q1-3 

营业收入 53.28 59.44 70.60 73.15 72.48 81.69 62.55 

同比（%)  11.55% 18.79% 3.61% -0.92% 12.71% 15.02% 

归母净利润 4.70 5.32 6.20 6.98 6.89 7.54 6.18 

同比（%)  13.19% 16.62% 12.53% -1.26% 9.48% 8.54% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 九阳股份分季度历史费用率（%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

毛利率 30.60% 33.59% 33.82% 33.50% 31.53% 34.15% 31.12% 31.60% 32.73% 32.04% 32.35% 

同比 -0.89% -0.25% 1.29% 0.64% 0.93% 0.56% -2.70% -1.90% 1.20% -2.11% 1.23% 

净利率 9.47% 12.77% 10.32% 7.15% 9.42% 10.82% 10.75% 6.46% 8.87% 10.06% 10.04% 

同比 0.88% -1.50% -0.79% 0.02% -0.05% -1.95% 0.43% -0.70% -0.55% -0.76% -0.71% 

销售费用率 12.77% 13.33% 15.09% 18.07% 12.98% 20.70% 14.23% 17.89% 13.25% 15.99% 13.32% 

同比 -0.24% 0.72% 1.55% -1.48% 0.21% 7.37% -0.86% -0.18% 0.27% -4.71% -0.91% 

管理费用率 5.99% 7.12% 6.87% 9.81% 6.33% 6.70% 7.52% 8.60% 7.59% 6.95% 7.88% 

同比 -0.66% 0.06% -0.34% 3.34% 0.35% -0.42% 0.65% -1.21% 1.26% 0.25% 0.36% 

财务费用率 -0.08% 0.09% 0.07% -0.10% 0.26% -0.28% -0.79% 0.19% 0.36% -0.45% -0.13% 

同比 -0.03% 0.28% 0.38% -0.13% 0.34% -0.37% -0.86% 0.29% 0.10% -0.17% 0.66% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 九阳股份历史费用率（%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 Q1-3 

毛利率(%) 34.39% 32.65% 31.89% 32.70% 33.01% 32.13% 32.34% 

净利率(%) 10.70% 10.35% 9.50% 10.03% 9.80% 9.08% 9.71% 

销售费用率(%) 13.55% 13.01% 14.01% 15.08% 15.08% 16.85% 14.32% 

管理费用率(%) 7.76% 7.82% 7.29% 6.82% 7.63% 7.44% 7.44% 

财务费用率(%) -0.35% -0.27% -0.12% -0.12% -0.01% -0.13% -0.11% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
陈伟奇：中信建投家电消费行业负责人，厦门大学财政学硕士，2016 年加入中信建投，

所在团队获 2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4 名，2017 年第十五届新

财富轻工造纸最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名。 

花小伟：中信建投证券研究发展部大消费组长，统计学硕士。 获 2015 年第十三届新

财富轻工造纸最佳分析师第 5 名； 2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4
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报告贡献人 翟延杰：家电消费行业研究员，北京大学金融硕士，2019 年加入中信建投。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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