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公司近一年以来股价表现 

 投资要点：  

 公司向品质生活小家电的战略转型成功。九阳作为豆浆机起家，近几

年公司产品结构已经步入多元化阶段，单品依赖度持续下降，逐步实现从

单一豆浆机业务向厨房及生活电器业务转型的目标。同时受益于渠道调整、

研发优势及品牌优势，九阳恢复良性发展，收入端及销售毛利率近年来明

显向好，其中产品结构优化在毛利率提升的贡献度上超过成本优化。 

 营销策略顺应市场发展。1）九阳积极打造“立体化的渠道网络+自有

零售系统”，在为消费者营造一站式全品类购物场景的同时实现数据监测、

粉丝互动、顾客引流、就近配送等一系列智能便捷的消费体验（覆盖范围

在 3 公里以内）。2）受粉丝经济在市场规模权重提升的影响，九阳在代言

人选择上将目光投向当红未婚流量，并快速完成流量与购买力之间的高价

值转换。3）九阳将传统媒体与社交媒体等新媒体传播渠道相结合实现精准

化的价值营销，利用直播平台等新媒体，积极跟明星及网红达人合作在线

直播卖货，同步实现推广与销售。据统计网红达人直播的同时在线观看人

数通常在百万人次以上（参与者基数庞大），且直播通常有低于官网售价的

优势，直接拉动品牌电商大促实现流量转化。 

 JS 协同效应提升九阳未来业绩空间。JS 环球作为九阳的间接控股公司

经营多个品牌：九阳、Shark 及 Ninja。目前，以美国业务为主的 SharkNinja

已经成为 JS 环球最主要的业务之一。JS 若成功登陆港股，将通过研发、供

应链、产品及销售网络持续提升九阳和 SharkNinja 之间的协同效应。一方

面基于全球研发平台提高旗下产品的研发效率，缩短新品研发周期，提升

其在全球市场的份额；一方面 SharkNinja 可借助九阳在国内成熟的渠道优

势加快本土化布局，对标戴森等国际品牌，抢占国内中高端市场份额。  

盈利预测、估值分析：预计公司 19-21 年的 EPS 为 1.18\1.43\1.63，PE 分别

为 19.76/16.34\14.33，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动超预期风险；行业进入壁垒低；KA 渠道拓展缓慢。 

财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8,168.7  9,639.1  11,084.9  12,969.4  

YOY（%） 13% 18% 15% 17% 

归母净利润（百万元） 754.3  889.2  1,064.6  1,213.9  

YOY（%） 9.48% 17.90% 19.72% 14.02% 

每股收益(EPS) 0.97 1.18 1.43 1.63 

市盈率(P/E) 24.2 19.8 16.3 14.3 

净资产收益率(ROE) 19.37% 22.06% 24.61% 25.82% 
 

 

 

市场数据：2019 年 11 月 15 日 

总股本（亿股）                 7.67 

流通股本（亿股）               7.63 

收盘价（元）                  23.36 

流通市值（亿元）               179 

 

基础数据：2019 年 9 月 30 日 

每股净资产（元）               4.10 

每股资本公积（元）             1.13 

每股未分配利润（元）           1.43 
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1.高品质小家电龙头  

1.1 公司历史沿革 

1994 年，九阳第一台豆浆机诞生；2008 年 5 月，九阳在深圳证券交易所上市。目前，公司产品覆盖全

国并远销日、美、新加坡、泰国等 20 多个国家和地区。主要产品涵盖豆浆机、料理机、电饭煲、电炖锅、

面条机、原汁机、One Cup、净水机、洗碗机、炒菜机、烤箱、油烟机、燃气灶等 20 余个品类 300 多个型

号。同时子品牌——“阳光豆坊”专注豆浆原料和五谷粉等五谷健康食品的研发。品类中的豆浆机、料理

机、榨汁机、面条机和空气炸锅等优势品类占据市场第一的份额，其他产品普遍位列行业前三。 

图 1：公司重大事件时间表 

 

资料来源：公司官网，山西证券研究所 

公司实际控制人持股情况 上海力鸿企业管理有限公司与 BILTING DEVELOPMENTS LIMITED 均为公

司实际控制人王旭宁所控制，两者属于一致行动人。 

图 2：公司股权结构关系图 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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间接控股股东申请在香港联交所 IPO  公司第一大股东上海力鸿的间接控股股东 JS Global Lifestyle 

Company Limited （JS 环球生活有限公司）于 2019 年 6 月 26 日向香港联交所递交首次公开发行股票并在

香港联交所主板上市的申请。JS 环球生活有限公司于 2018 年 7 月 26 日在开曼群岛注册成立。 

公司上市以来分红表现  公司自 2008 年上市以来，除 2016 年未分红外，其余各年份均实施了分红。

现金分红 13 次，累计实现净利润 68.64 亿元，累计现金分红 53.3 亿元，分红率达 77.68%。 

图 3：公司上市以来分红表现（万元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

1.2 营收&净利润持续正向增长  

公司 2014～2018 年营业收入增速表现方面，除 16 年的个位数增长和 17 年的小幅下滑外均实现了双位

数增长；净利润增速虽在 17 年略有下滑外，但随着经销商网络调整初见成效以及公司产品结构持续优化（中

式小家电高端产品的占比不断增加、西式小家电收入规模持续扩大），近年已恢复到 10%附近。19 年前三季，

公司营业收入 62.55 亿元，同比增长 15.02%，归母净利润 6.18 亿元，同比增长 8.54%。 

图 4：公司营业收入（亿元）及增速（%） 

 

 图 5：公司归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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公司营收增速重回行业均值以上 公司 16 年底开始对渠道进行优化管理，并于 17 年底全部结束，经销

商从 470 家精简到 300 余家。通常经销商缓冲期在 6-8 个月，18 年公司收入端迈入快速恢复阶段，增速重

回 2014-2015 水平，在所属细分行业位居第二。 

图 6：公司收入增速（%）高于行业整体表现 

 

资料来源：wind，山西证券研究所 

公司盈利能力持续提升 受益于渠道调整、研发优势及品牌优势等，企业恢复良性发展，收入端及销售

毛利率近年来呈现恢复性增长。2014-2019 年，公司产品综合毛利率和净利率分别维持在 32%和 9.5%附近

做窄幅区间震荡。此外，公司携手 Shark 进军吸尘器市场，由厨房场景拓展至生活场景，考虑到 Shark 产品

性能以及远未到天花板的国内吸尘器市场，我们认为随着双方合作持续深入，公司有望实现营收业绩的持

续提升。公司 ROE 预计 19 年为 20.68%，继续维持平稳态势。 

图 7：近年销售毛利率&净利率（%） 

 

 图 8：公司 ROE 表现好于行业平均 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 
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2 小家电由可选消费向必需品属性转换 

2. 1 人均居住面积正向影响小家电的购买数量   

全球技术消费品市场在 2018 年首次突破万亿欧元，比上一年的 9720 亿欧元增长了 4%，其中小家电增

长 7%、大家电则小幅下降 1%。从利润分布来看，大家电销售额约 1770 亿欧元贡献了 17%的利润，小家电

全球销售大约 860 亿欧元贡献了 8%的利润。从地域分布来看，由于中国市场需求旺盛促使亚太地区的销售

总体增长了 13%，并且凭借 42%的销售份额继续维持在技术消费品市场的领先地位。正好印证了随着大家

电市场渐趋饱和，国内居民对于现代生活的基本需求得到满足，小家电消费开始从“可选”向“必需”转

变的趋势。国内小家电零售额占大家电越 28.5%远低于国际平均水平的 50%，仍处于较低水平。 

欧美发达国家市场上小家电品类约为 200 种，但我国仅有不到 100 种；国内家庭平均拥有小家电数量

在 10-15 件，远低于欧美国家每户 20-30 件的水平，约为欧美家庭的 1/2，小家电的市场需求将继续释放。 

图 9：小家电国内占比 29%，国外占比 47%  图 10：各洲消费家电的利润份额 

 

 

 

数据来源：GFK，山西证券研究所  数据来源：GFK，山西证券研究所 

2.2 三四线人口基数大但烟灶渗透率偏低  

消费者居住环境的显著改善叠加可支配收入的稳定增长，这两大因素是推动消费升级的核心因素。在

经济稳定增长的大前提下，我国经济大概率仍将延续 5%以上的稳定增长。此外小家电的购买数量通常与居

住面积呈正相关关系，目前我国人均居住面积已经提升到相对稳定阶段，对家电需求的数量、尺寸及容量

将产生积极影响。 

从消费层面来看，省会城市的在岗职工平均薪酬继续保持明显优势，17 年接近 8 万元；地级市和县级

地区则维持在 6 万元以上。从增速来看，省会城市的增速连续 4 年个位数运行，地、县级市的增速多保持

双位数增长，县级地区的增速在 17 年赶超地级市，其消费动能有望释放。根据我们对全国人口测算来看，
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一二线城市的人口增速高，但三四线地区（含农村地区）的人口基数明显更大，更具挖掘潜力。 

图 11：各级市在岗职工平均薪酬（元）  图 12：全国人口分布测算（万人） 

 

 

 

数据来源：中关村在线，BusinessKorea  数据来源：山西证券研究所，公开信息整理 

从居住层面来看，2016 年城镇居民人均住房建筑面积为 36.6 平方米（在全球发达欧美国家的排名中居

中位），农村居民人均住房建筑面积为 45.8 平方米。城镇、农村居民人均住房建筑面积分别比 2012 年增长

了 11.1%和 23.3%，年均增长分别为 2.7%和 5.4%。 

从我国小家电普及进程看，一二线城市仍是小家电的主力市场，二、三线城市的小家电龙头公司市占

率仅 20%，远低于一线城市 50%的集中度。通常二三线城市的户均面积要高于一线城市，小家电市场向三

四线城市渗透是必然趋势，小家电的市场发展还有较大的提升空间。 

图 13：全球人均居住面积（㎡）  图 14：城市人均住宅建筑面积（㎡） 

 

 

 

数据来源：公开信息山西证券研究所整理  数据来源：国家统计局，山西证券研究所 
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2.3 “懒人经济+养老经济”推动小家电产品升级 

随着居民消费结构的变化，主流消费群体也呈现高端化和年轻化趋势。当前中国的 80、90 后约有 4.1

亿人，预计他们的平均年收入到 2024 年将增长至 1.3 万美元，这将对未来 10 年的消费格局产生重要影响。

80、90 后相较于上一辈人具有较明显的宅懒属性，对外卖、钟点工的依赖程度达到前所未有的高度。此外，

中国逐渐进入老龄化社会，到 2020 年，中国 60 岁以上老年人口会达到 2.48 亿。老年人数量激增但照顾老

人的配套设施和服务却无法满足现有状况，因此，具有较好经济条件的老年人对于智能电器的需求与日俱

增，智能电器市场前景十分广阔。我国家用小家电目前主要集中在厨房小家电，如电饭煲、豆浆机、电磁

炉等，其他种类小家电特别是解放双手的类别渗透率较低。我国吸尘器产品的普及率约为 12%，而日本在

1994 年时每百户吸尘器保有量已达到 140 台。 

图 15：主要外卖 APP 

 

数据来源：公开资料，山西证券研究所 

除了扫地机器人外，还有因为人们不愿擦窗而被发明的擦窗机器人、懒于做菜而出现的炒菜机器人等

均有可能因为触及消费者的需求痛点而迎来市场爆发。以炒菜机器人为例，用户通过硬件+APP 的模式，一

键下单后，食材配送到家，智能炒菜机器人以电脑程序来管理与监控出品质量，实现自动烹饪。据我们测

算炒菜机器人的市场规模可达三百亿。“懒人经济+养老经济”推动小家电品类智能化。 

图 16：新型智能生活小家电 
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数据来源：公司官网，山西证券研究所 

2.4 健康类小家电带来市场机遇 

当前人们的健康养生观念日益加强，且有全民化趋势，养生壶、破壁机等产品相应快速成长成为行业

发展的亮点和热点。从 14 年至今，破壁机因功能集成的特性逐渐受市场欢迎，产品技术也在加热功能、榨

汁时延缓果蔬汁褐变、噪音等领域不断突破。18 年破壁机从线上向线下快速蔓延，目前线上渗透率超过 90%，

线下渗透率接近 80%，市场增速超过 50%。奥维数据显示，19 年 1-8 月料理机在全渠道稳定发展，零售额

同比增长了 8.6%；榨汁机零售额同比下滑 9.2%。线下主流渠道以破壁机销售为主，破壁机在一二线市场的

渗透率较高，未来发展空间将集中在三四线城市。其中 8 月份，线下料理机畅销机型以中高端以上的破壁

机为主；线上略为分散，但从线上 TOP10 机型的分布来看，九阳占据 5 个，苏泊尔占 1 个，其它机型占 4

个。 

图 17：各类小家电产品发展阶段  图 18：8 月破壁机线上线下 TOP10 品牌分布  

 

 

 

数据来源：山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

养生壶在厨房小家电中占据约 5%的市场份额，定位人群较广泛，除了中老年人之外，养生趋势年轻化，

办公室白领成为消费主力，在家电行业中处于成长期。从渠道来看，养生壶销售以线上为主，线上以小熊、

荣事达、北鼎为主且短期格局稳定，线下以美的、九阳、苏泊尔形成三足鼎立格局，线下渠道成本高，加

之此三家线下渠道铺货率高，其他品牌难以切入。 
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3. “产品+渠道+客户”是公司核心竞争力 

3.1 “九阳=豆浆机”向“九阳=品质生活小家电”的战略转型成功 

3.1.1 公司产品线全面覆盖小家电品类 

九阳作为豆浆机起家，随着豆浆机市场的逐渐饱和以及地域限制，近几年公司产品结构已经步入多元

化阶段，单品依赖度持续下降，逐步实现从单一豆浆机业务向厨房及生活电器业务转型的目标。目前公司

主营业务主要分为食品加工机类、营养煲、西式小家电和电磁炉四大系列，此外还涉猎包括烟机灶具、洗

碗机、消毒柜、热水器等基本厨房电器产品，并通过 SharkNinja 品牌进入家庭清洁类市场。 

表 1：公司主要产品类型 

  主要产品类型 

食品加工机 

豆浆机 免洗破壁机 磨粉机 原汁机 面条机 榨汁杯 绞肉机 

 

 

 

 

 

 
 

营养煲 

蒸汽电饭煲 电压力锅 电炖锅 陶瓷煲 养生壶     

 
 

 

 

 

    

西式小家电 

电烤箱 净水器 开水煲 煎烤机 煮蛋器     

 

 

 

 

 

    

电热水壶 ONE CPU 咖啡机 酸奶机 空气炸锅 炒菜机     

 

 

  

 

  
 

 

    

电磁炉 

电磁炉 电陶炉 电火锅         

 

 

 

        

资料来源：公司官网&天猫旗舰店，山西证券研究所整理 
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19 年 H1 同 14 年相比，食品加工机的营收占比从 54.14%下降到 42.98%，变动 11.02pct；营养煲收入占

比则由 25.82%提升至 34.27%，变动 8.45pct；西式小家电营收占比由 5.88%上升到 12.69%，变动 6.81pct；

电磁炉收入占比由 11.94 %下降到 2.89%，变动 9.05pct。公司产品结构符合市场发展需要，结构优化在毛利

率提升的贡献度上超过成本优化。 

图 19：公司主营业务板块及收入构成 

 

 图 20：公司主营业务毛利率保持稳定 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

3.1.2 重视研发，代言人变迁体现公司紧跟时代步伐 

公司通过数据挖掘和搜集用户体验信息，结合自建的三级研发体系不断推出新品，借助互联网、微信

小程序和物联网等新营销渠道推出针对不同市场定位的产品，积极打造新中式厨房。公司专利数目近 5 年

的 CAGR 达到 26.5%，研发费用 CAGR 为 11.3%。 

图 21：公司研发费用表现（万元） 

 

 图 22：公司历年专利数量 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：公司年报，山西证券研究所 

19 年前三季，公司 ROIC 为 16.33%，预计 19 年将创近 5 年新高。销售费用率为 14.32%，九阳品牌营

销成效显著，整体表现好于行业中位数。 
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图 23：公司主营业务板块及收入构成 

 

 图 24：销售费用率低于同业中位数 

 

数据来源：wind，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

受粉丝经济在市场规模权重提升的影响，为吸引年轻消费者的目光、培养品牌认可度，公司重视明星

效应，在代言人选择从已婚非流量艺人转向当红未婚流量，九阳最新代言人为邓伦，邓伦去年凭借热播剧

成功出圈，目前邓伦微博粉丝人数为 3600 万，在个人超话的影响力为 239 万，超话粉丝 356 万，粉丝基数

大，变现能力强。 

图 25：公司近年代言人变迁 

 

资料来源：山西证券研究所整理 

3.2 加大品牌宣传力度，扩大品牌知名度  

3.2.1 线上+线下资源扩充消费者群体及消费体验 

公司 2016 年底开始对渠道进行优化管理，该项工作已于 2017 年底全部结束，300 多个经销商覆盖全国

所有地级市。 

线下渠道：九阳品牌在全国有 4 万多个销售终端，其中约 1000 个九阳品牌店。公司从 17 年试水

ShoppingMall，开设“九阳之家”高端品牌店，同时升级现有旗舰店、体验店和专卖店等，打造立体化的渠
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道网络。此外九阳积极打造“立体化的渠道网络+自有零售系统”，在为消费者营造一站式全品类购物场景

的同时，可实现数据监测、粉丝互动、顾客引流、就近配送等一系列智能便捷的消费体验（覆盖范围在 3

公里以内），完成流量与购买力之间的高价值转换。 

公司针对不同圈层的市场推出相应的产品。主要面向三种客群：以宝妈为核心的中产家庭，以年轻人

为主的单身小资人群，以 45 岁以上为主的中老年人。其中，在一二线城市以 Mall 店为主，三四线城市以全

品类品牌专卖店为主。 

图 26：公司渠道结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

线上渠道：公司线上业务依然保持较好增，2018 年九阳约 50%的收入来自线上渠道，主要跟公司产品

属性相关。目前公司通过九阳品牌天猫旗舰店、京东、苏宁易购等电商平台进行分销，三大电商平台日均

流量达到 120 万人次，超过 1300 万的订阅用户。公司同时还通过微信平台运营九阳商城，并拥有超过 500

万的订阅用户，快速取得第一手的市场反馈。 

3.2.2 快速发展新媒体渠道，实现流量转化 

公司坚持走精品之路，不断推出高价值、高品质的创新产品，以迎合消费者的需求，再结合传统媒体、

社交媒体等新媒体传播渠道实现精准化的价值营销。以直播为例，公司利用基本成熟的直播平台，积极跟

明星及网红达人合作（如李湘、李佳琦、薇娅）通过在线直播卖货，同步实现推广与销售。据统计网红达

人直播的同时在线观看人数通常在百万人次以上（参与者基数庞大），而且直播通常有低于官网售价的优势，

很容易吸引观看者购买。今年 6.16，九阳×李湘直播单场销售额近百万，累计观看高达 72 万，互动点赞超

200 万，直接拉动品牌电商大促实现流量转化，打破行业品牌明星直播纪录。6.15 李佳琦在天猫平台推出

618 必买清单直播专场，引发 600 万人的观看。其中就包含九阳 Onecup 智能豆浆机，这是李佳琪首次向粉

丝推荐小家电产品；之后在 10.21 的“双 11”预购中，佳琦直播间的九阳 LINE 联名款布朗熊电热杯销量达

到 2 万+。双十一当天李家琦和薇娅的在线观看人数均超过了 3000 万。 
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图 27：九阳线上直播 

    

资料来源：互联网，山西证券研究所 

3.3 JS 的协同效应提升九阳未来业绩空间 

JS Global Lifestyle Company Limited （JS 环球生活有限公司），2018 年 7 月 26 日在爱开曼群岛注册成

立，并于 2019 年 6 月 26 日向香港联交所递交在香港联交所主板上市的 IPO 申请。JS 环球作为九阳的间接

控股公司经营多个品牌：九阳、Shark 及 Ninja。其中，九阳供应小家电，专注于厨房电器；Shark Ninja 专

注于家居环境电器及厨房电器。JS 以中美小家电市场为基础，并向（加、英、法、德、日、澳等）全球市

场拓展。 

在营收表现上，JS 收入由 2016 年的 11.03 亿美元上升到 2018 年的 26.82 亿美元，CAGR 为 34.5%；毛

利由 2016 年的 3.51 亿美元上升到 2018 年的 9.99 亿美元，CAGR 为 41.7%；纯利 2016-2018，依次为 1.22

亿美元、1.41 亿美元和 1.12 亿美元（18 年纯利下降主要是行政支出增加及所得税支出所致）。 

图 28：JS 收入及同比变动 

 

 图 29：JS毛利及同比变动 

 

数据来源：JS 公司公告，山西证券研究所  数据来源：JS 公司公告，山西证券研究所 

17 年 9 月 JS 完成收购 SharkNinja。目前，以美国业务为主的 SharkNinja 已经成为 JS 环球最主要的业
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务。上市后，JS 环球生活会将募集到的部分资金重点作用于 SharkNinja 分部的产品研发、开发有竞争力的

创新技术产品和打造品牌形象。 

图 30：JS 产品分类 

   

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

Shark 主要提供针对不同消费者痛点的多元化产品组合抢占生活场景类市场，如，轻巧型的深度清洁推

式吸尘器、全屋深度清洁立式吸尘器以及适合清洁细小角落的定点随手吸。JS 在引入 Shark 智能扫地机器

人后迅速在美国获得 19.0%的第二大市场份额。18 年，JS 环球的全球市场份额排第 6 名，在中国小家电市

场排第 3 名。其中，破壁机和食物料理机在中国市场排名第一，吸尘器在美国排名第一，扫地机器人（市

场份额达 28.5%）和多功能烹饪煲在美国排名第二，蒸汽拖把在国内全网销售已经是 top1，在美国排名第二。 

图 31：Shark 产品展示 

  

资料来源：Shark 天猫旗舰店，山西证券研究所 

线下方面，目前，公司对 Shark 的计划是开设独立门店，现已有 200 多家门店，未来还会以每年几百家

的速度递增，门店的快速铺设有利于迅速提高品牌认知度。公司还利用九阳的线下渠道在高端店摆放 Shark

的 3 类主要产品，借助九阳的平台提高 Shark 的知名度，同时明年将在更多城市实现点对点的爆破，进一步

打通 Shark 和消费者之间的壁垒。 
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线上方面，Shark 开设了天猫旗舰店和京东旗舰店。Shark 在美国吸尘器市场份额为 36.4%。在海外则

是通过“永远在线”战略借助电视广告以及数字广告的方式培养消费者对 Shark 和 Ninja 的认知，同时利用

ins 和 facebook 等平台与意见领袖合作扩大品牌知名度。 

Ninja 产品主要涉及多功能食物搅拌机、榨汁机、咖啡机和压力锅等，其中在美国搅拌机领域的市场份

额则为 30.2%。旗下产品 Foodi（首款将加压蒸煮和空气油炸两种烹饪方法结合为一体的多功能烹饪煲），

18 年被引进美国和加拿大市场，在美国市场占据 14.4%的市场份额，在国内 Ninja 顺应市场需求同样开设了

天猫旗舰店。 

图 32：Ninja 产品展示 

                       

资料来源：Ninja Amazon 官网，山西证券研究所 

Ninja 产品自 2016 年 5 月登陆英国 Ebay 网购平台以来，线上好评率达 99.6%。2018 年，JS 在英国小家

电排名第六。 

图 33：Ninja 产品在英国线上表现 

  

资料来源：ninja ebay 官网，山西证券研究所 

JS 若成功登陆港股，将通过研发、供应链、产品及销售网络最大化提升九阳和 SharkNinja 的协同效应。
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一方面基于全球研发平台提高旗下产品的研发效率，缩短新品研发周期，提升其在全球市场的份额；一方

面 SharkNinja 可借助九阳在国内成熟的渠道优势加快本土化布局，抢占国内中高端市场对标戴森等国际品

牌。 

图 34：JS 商业模式（三大核心优势） 

 

 图 35：JS 产品类型 

 

数据来源：JS 公司公告，山西证券研究所  数据来源：wind，山西证券研究所 

 

4.盈利预测、估值分析 

我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 1.18\1.43\1.63，PE 分别为 19.76/16.34\14.33，维持“买入”评

级。 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

单位（百万元）       单位（百万元）         

货币资金 1,090.8  1,156.7  1,995.3  1,815.7  营业收入合计 8,168.7  9,639.1  11,084.9  12,969.4  

应收账款 2,572.2  2,602.6  3,214.6  3,372.0  营业成本 5,544.2  6,573.9  7,559.9  8,845.1  

存货 747.4  854.6  1,134.0  1,149.9  税金及附加 48.8  48.2  55.4  64.8  

预付 50.1  39.4  45.4  53.1  销售费用 1,376.7  1,542.3  1,773.6  2,036.2  

其它流动资产 358  674.7  775.9  907.9  管理费用 310.3  578.3  665.1  778.2  

流动资产合计 4,818.9  5,073.0  5,719.7  6,283.7  研发费用 297.7  337.4  388.0  453.9  

长期投资 886  886  886  886  财务费用（利息） (10.8) (16.9) (23.6) (28.6) 

固定资产（净值） 701.6  804.9  890.7  983.2  资产减值损失 9.9  12.1  13.4  14.7  

无形资产 125.8  132.3  138.3  144.0  其他经营收益 (151.0) 0.0  0.0  0.0  

其它非流动资产 127.6  112.1  124.1  134.9  投资净收益 135.4  134.9  188.4  194.5  

资产总计 6,660  7,008.6  7,759.1  8,432.1  营业利润 878.3  1,048.2  1,243.0  1,468.2  

预收款项 539.3  525.9  574.6  751.8  营业外净收支 (7.3) 19.3  33.3  (13.0) 

应付款项 1,763.8  1,577.7  1,965.6  1,857.5  利润总额 871.0  1,067.5  1,276.2  1,455.2  

其他流动负债 524.6  788.9  756.0  973.0  所得税 129.4  160.1  178.7  203.7  

流动负债合计 2,828  2,892.5  3,296.1  3,582.3  净利润 741.7  907.4  1,097.6  1,251.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 (12.6) 18.1  32.9  37.5  
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长期应付债券 0.0  0.0  0.0  0.0  归母净利润 754.3  889.2  1,064.6  1,213.9  

其它 3  2.6  2.6  2.6  现金流量表百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,830  2,895  3,299  3,585  净利润（含少数股东） 741.7  907.4  1,097.6  1,251.5  

少数股东权益 19.6  27.9  46.9  61.0  折旧 63.1  70.2  80.5  89.1  

股本 768  768  768  768  摊销 8.6  7.5  7.9  8.3  

资本公积 843.2  851.6  860.1  868.7  财务费用 (10.8) (16.9) (23.6) (28.6) 

留存收益 2,199.6  2,466.4  2,785.7  3,149.9  投资净收益 (135.4) (134.9) (188.4) (194.5) 

归属母公司股 3,810  4,085  4,413  4,786  营运资金变动 (101.8) (364.9) (643.6) (204.0) 

权益合计 3,829.9  4,113.4  4,460.3  4,847.2  其它 (156.6) 63.7  37.7  (625.7) 

负债和股东权益 6,660.1  7,008.6  7,759.1  8,432.1  经营活动现金流合计 408.7  532.0  368.0  296.0  

财务比率         （固定资产构建） (133.5) (173.5) (166.3) (181.6) 

单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E （无形资产构建） 18.1  (14.0) (14.0) (14.0) 

营业收入 8,168.7  9,639.1  11,084.9  12,969.4  非经常/非经营性损益 135.4  134.9  188.4  194.5  

归母净利润 754.3  889.2  1,064.6  1,213.9  非流动资产+/- (49.8) 15.5  (12.0) (10.8) 

每股收益(EPS) 0.97  1.18  1.43  1.63  其它 371.3  209.1  (49.2) (173.2) 

市盈率(P/E) 24.17  19.76  16.34  14.33  投资活动现金流合计 341.6  172.0  (53.0) (185.0) 

毛利率 0.32  0.32  0.32  0.32  （财务费用） 10.8  16.9  23.6  28.6  

净利率 0.09  0.09  0.10  0.10  短期借款增加（减少） 357.3  (13.3) 48.6  177.3  

净资产收益率(ROE) 0.19  0.22  0.25  0.26  长期借款增加（减少） 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产负债率 0.42  0.41  0.43  0.43  （归母股东红利） (465.3) (622.5) (745.2) (849.8) 

流动比率 1.70  1.75  1.74  1.75  （归少数股东红利） 24.5  (9.8) (14.0) (23.4) 

速动比率 1.44  1.46  1.39  1.43  股本及资本公积+/- (53.2) 8.4  8.5  8.6  

应收款帐款周转率 12.26  12.80  13.07  13.84  其它 (390.1) (195.9) 109.1  166.2  

固定资产周转率 3.3  3.2  3.3  3.4  筹资活动现金流合计 (516.1) (816.2) (569.3) (492.5) 

 

5.风险提示 

1）宏观经济波动超预期风险 

2）行业进入壁垒低 

3）KA 渠道拓展缓慢 
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