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九阳股份（002242） 
公司研究/深度报告 

主要观点： 
九阳是中国厨房小家电三龙头之一，基础扎实，多年来龙头地位稳固。

豆浆机、破壁料理机、榨汁机、面条机和空气炸锅等优势品类市场份额

常年第一，其他大部分品类如年饭煲、电压力锅、电磁炉等常年位列行

业前三。 

九阳在历次渠道变革中精准把握调整时机，顺利搭乘历次渠道红利。品

类方面，九阳从上市前就开始品类扩张之路，目前收入结构日趋均衡。

2018 年，公司又走上品牌拓展之路，收购尚科宁家（中国）科技有限公

司 51%股权，利用 Shark 品牌进军客厅小家电领域。 

面对新的消费环境，九阳从产品、营销和组织架构等各方面提早布局调

整，可谓是新消费领航者。小家电原有的耐用消费品属性逐渐降低，快

消品属性增强，消费者的消费动机从实用主义向时尚、有趣、提升生活

品质变迁。面对新的消费环境，九阳从产品、营销和组织架构等各方面

提早布局调整。产品方面，积极迎合新生代消费者的消费偏好，始终以

创新驱动产品升级。营销方面，率先试水直播电商，紧跟时代潮流。组

织架构上，从事业部制调整为 BU 制，加快推新速度，激发经营活力。 

投资建议：推荐关注多年维持小家电领域龙头地位、且能够顺应时代变

迁迅速调整的九阳股份。如今已形成适应年轻人需求的产品研发体系、

适应新消费的快速响应供应链体系和营销模式，预计新消费的发展将为

九阳股份带来新一轮增长点。我们预计公司 2020-2022 年收入分别为

100.4、119.3、136.2 亿元，同比分别+7.3%、+18.9%、+14.1%，归母净

利润分别为 9.1、10.9、12.7 亿元，同比分别+10.6%、+19.7%、+16.4%，

当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别 27.7x、23.1x、19.9x，给予增持评级。 

风险提示：人们的消费意愿下降的风险；流量红利逐步消失风险。  

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,351.44  10,036.50  11,933.27  13,617.84  

收入同比(%) 14.48  7.33  18.90  14.12  

归属母公司净利润 824.11  911.76  1,091.25  1,269.75  

净利润同比(%) 9.26  10.64  19.69  16.36  

毛利率(%) 32.5% 32.5% 32.4% 32.4% 

ROE(%) 22.0% 21.7% 22.8% 23.4% 

每股收益(元) 1.07  1.19  1.42  1.65  

P/E 30.6  27.7  23.1  19.9  

P/B 6.73  5.99  5.28  4.64  

EV/EBITDA 13.0 16.9 12.8 11.6 
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1. 变革与适应能力优异：新消费领航者 

 

在新消费时代，小家电原有的耐用消费品属性逐渐降低，快消品属性增强，消费

者的消费动机从实用主义向时尚、有趣、提升生活品质变迁。面对新的消费环境，九

阳从产品、营销和组织架构等各方面提早布局调整，可谓是新消费领航者。产品方面，

积极迎合新生代消费者的消费偏好，始终以创新驱动产品升级。营销方面，率先试水

直播电商，紧跟时代潮流。组织架构上，从事业部制调整为 BU 制，加快推新速度，

激发经营活力。 

 

1.1 产品力：研发创新驱动，与年轻人共振 
 

面对消费人群的代际变化以及消费模式的变迁，以 95 后为代表的年轻人逐渐成为

消费主力。公司瞄准年轻消费者，力求提升品牌在年轻消费者中的知名度。近年来九

阳推出了多款符合年轻人审美和需求的产品，积极尝试与高流量萌潮品牌 IP 跨界合

作。2019 年推出的以 LINE FRIENDS 为代表的潮流新品，赢得了众多年轻人的喜爱。 

 

除了产品外观等工业设计方面的新优势，九阳在功能优化等方面多年维持行业领

先的研发创新能力。九阳常年保持稳定较高的研发投入，内部采用三级研发体系，研

发能力是公司的核心优势。从发明豆浆机开始，始终保有创新基因，研发水平遥遥领

先。成立 26 年以来，九阳推出了多款引领行业发展的产品，2019 年推出的 SKY 系列

表现靓丽。 

 

1.1.1 萌潮系迎合年轻人，大获成功 

2018 年以前，公司主要产品面向有 0-6 岁儿童的家庭。而 2018 年开始，九阳主要

产品的目标群体调整为以 95 后为代表的年轻人，以宝妈为代表的中产家庭，和注重健

康养生的中老年人，体现出公司产品战略的调整。 

 

公司通过品牌 IP 合作吸引更多年轻群体。2017 年，九阳推出 Onecup 智能饮品机

小黄人限量款。2019 年，公司尝试与高流量萌潮品牌 IP 跨界合作，推出了以 LINE 

FRIENDS 为代表的潮流新品，大获成功。九阳在产品力方面的创新与变革，也对于营

销推广产生了很大的推动作用，实现以较低营销成本、推动年轻人自发在社交平台晒

图/视频、帮助品牌进行推广。 

图表 1 九阳 2017 年前后的产品设计对比 
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从 2005 年至 2016 年，我国风电装机容量从 1.25GW 增长至 149GW，增长了 100

多倍。2016 年，全球风电累计装机容量达 486.7GW，中国装机容量占全球的比重超过

30%，排名第一，是第二名美国的 2 倍多。 

 

LINE FRIENDS 系列在聚划算上线之初，新品养生壶 5 秒售罄，奶锅新品三天销

售破万件刷新了九阳 IP 新品的销售记录。我们选取淘宝九阳官方旗舰店中销售较好的

LINE FRIENDS 系列产品为样本，截至 2020 年 5 月 14 日，该系列九阳官方旗舰店销

售额接近 470 万。 

 

 

资料来源：互联网资料，华安证券研究所整理 

图表 2 销量较好的 LINE FRIENDS 联名款系列在九阳官方旗舰店的销售额估算 
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1.1.2 研发创新实力突出，业内遥遥领先 

成立 26 年，公司始终保持创新基因，研发技术实力雄厚，推出多款引领行业发展

的产品。 

九阳的创始人在 1994 年发明豆浆机并以此创业起家。研发能力是公司的核心优

势，九阳先后自主开发、应用的文火慢熬、智能不粘、拉法尔过滤网、易清洗等技术，

先后攻克了制约豆浆机市场发展的重大难题，为豆浆机的快速推广奠定了基础。 

 

 
资料来源：淘宝，华安证券研究所整理 

图表 3 九阳历年推出的新品 



九阳股份（002242） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   7 / 26                                           证券研究报

告 

 

 

2019 年，估算 K 系列豆浆机占到豆浆机收入接近 3 成，Y 系列占破壁机收入的接

近 2 成，S 系列蒸汽饭煲占饭煲收入的接近 1 成。九阳敏锐地捕捉到产品痛点并适时

升级主销产品，利用技术优势打造差异化产品，掌握产品定价权，并逐步将产品价格

带下探以获得更多的市场份额。2019 年食品加工机系列的收入增速为 20.2%，是除去

2008 年上市当年增速最快的一年，充分展现了九阳突出的产品研发能力。 

 

 

 

资料来源：历年年报，华安证券研究所 

图表 4 九阳 2019 年推出 SKY 系列新品 

 

资料来源：九阳官网，华安证券研究所 

图表 5 2019 年九阳的食品加工机系列收入增速是除去上市当年最快的一年 
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九阳之所以有如此优异的研发创新能力，得益于其高额的研发投入和科学的研发

体系。九阳常年维持较高的研发投入。2016 年由于新品推出速度放缓以及渠道调整的

影响，豆浆机销量出现下滑。公司在 2017 年加大研发投入，2017 年研发费用率达到

3.68%，较 2016 年高出 0.71pct，且从 2017 年起的连续三年，九阳的研发费用率都高于

3.5%。从 2017 年开始，九阳的推新速度愈发加快。 

 

 

 

研发体系上，九阳内部采用三级研发体系。第一级是研究院，负责前瞻性技术研

究；第二级是事业部研发部门，负责将相关前段技术应用于各自的产品线；第三季是

技改部门，负责在现有品类和技术的基础上进行再创新与再升级。2008 年上市之初，

九阳共计拥有专利技术 115 项，其中发明专利 6 项，实用新型专利 38 项。2019 年底，

九阳已实现共拥有专利技术 6,521 项，其中发明专利 316 项，实用新型 5,284 项，外观

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 6 九阳多年维持高研发投入 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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专利 921 项，为公司未来能够持续创造领先的核心优势产品奠定了坚实基础。 

 

 

1.2 营销力：紧跟时代，率先试水直播电商 

 

为适应新经济的发展趋势，也为了吸引更多年轻消费者的目光，九阳在营销模式

方面持续调整，率先试水直播电商。九阳直播团队诞生于 2016 年，公司积极与各大主

流直播平台进行合作，抓住了在线直播的营销风口机会，搭建了主要由明星网红、KOL

（意见领袖）、KOC（意见消费者）组成的系统化直播体系。 

 

图表 7 九阳采用三级研发体系 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 8 九阳采取新兴营销模式的战略和具体措施 
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为迎合年轻人的消费方式和消费观念，公司的产品设计和传播方式也越来越年轻化。

如前文所述，公司在产品设计方面更加贴合年轻人，推出各类联名款，成效显著，实

现以较低营销成本推动年轻人自发晒图、帮助品牌做宣传。公司签约代言人从 2016 年

的陆毅鲍蕾夫妇到 2019 年的邓伦，同样紧跟年轻人偏好。 

• 2016 年九阳选择模范夫妻陆毅鲍蕾夫妇为代言人， 

• 2017 年签约时尚带货女王杨幂代言， 

• 2019 年初则签约 90 后演员邓伦。2019 年 11 月，邓伦现身九阳、天猫联合打造的

双 11“萌潮厨房”活动，现场与粉丝共同玩转九阳萌潮小家电。 

 

资料来源：经济观察报，钱塘新区发布，新京报，华安证券研究所 

图表 9 九阳举办的典型直播活动 

 

资料来源：经济观察报，钱塘新区发布，华安证券研究所 
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1.3 组织架构：为新一阶段竞争奠定坚实基础 

 

如我们在之前发布的《供应链管理能力，新消费时代“唯快不破”的重要内功—

—以小家电行业为例》中所述，抖音、快手等内容平台带来的流量红利已从 18、19 年

的蓝海已逐渐变红海，新消费时代的竞争即将进入下一阶段。如果说上一阶段比拼的

是前台营销能力，随着潮水退去，下一阶段更重要的则是供应链管理、产品力等中后

台能力。新消费时代的重要变化是产品快速迭代更新，对供应链管理能力提出巨大挑

战。而九阳在 2019 年初提前进行组织架构调整布局，将为其在这一阶段的竞争中赢取

显著优势。 

 

九阳在 2018 年底、2019 年初推行的 BU 制组织架构调整是公司为应对快速市场变

化、激发企业经营活力而采取的重要举措。从事业部制到 BU 制，员工的激励也将更

加灵活和赏罚分明，用户和消费者的信息会在产品 BU 和渠道 BU 之间得到更好的传

递，产品质量、成本、供应等各方面都会有较大改善。 

 

九阳的 BU 制主要分为产品 BU 和渠道 BU。同时职能部门组成公司层面的专业资

源平台，采购、研究院、知识产权、法务会给产品和渠道 BU 提供支持。 

 

 

图表 10 九阳过往采用的事业部制 

 

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

图表 11 九阳 BU 制下的运作模式 
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我们对九阳进行 BU 制调整前后的组织架构进行了对比分析，得出如下结论： 

 

激励机制方面，在 BU 制下，产品 BU 视为纵向，渠道 BU 视为横向，组成网格

图，每个员工都是网格上的一点。这种模式下，员工考核更加细化，但对员工的激励

也将更加灵活和赏罚分明，有利于激发员工的工作热情，促使员工工作更加主动，增

加公司的经营活力。 

 

产品和营销方面，BU 制有利于公司快速应对市场的变化，满足以用户为中心的经

营重点。产品 BU 和渠道 BU 交叉，两者形成矩阵网，产品 BU 主动与渠道 BU 沟通，

渠道 BU 也及时把市场信息传递给产品 BU，使得用户和消费者的信息会得到更好的传

递。过去九阳的产品注重技术创新偏高端，BU 制变革后调整为结果导向，由 BU 自主

决策产品的短中长期发展逻辑，例如 2019 年九阳就根据市场变化推出了 SKY 系列的

价格下探。 

 

供应链方面，九阳原先的事业部制在新消费时代的冲击下，成本、供应链结构等

都受到了新挑战。由于各大事业部独立运营，采购资源相对独立，会出现不同事业部

对同一资源会有争夺的情况，或者资源难以得到有效利用的情况。2019 年公司将所有

事业部集合起来成立了采购中心，对整个供应链进行再造，将优势的资源、供应商进

行整合，实现共同发力，产品质量、成本、供应等各方面都有了较为明显的改善。 

 

鉴于新宝股份和小熊电器是新消费时代小家电新进入者中的佼佼者，我们整理对

比了九阳、新宝和小熊电器的组织架构和优势如图。关于新宝和小熊电器的具体组织

架构特色也将在下文进行阐述。我们发现，三者为适应快速推新的节奏，都采取了或

者正转向更扁平化的组织架构。九阳作为传统龙头，将组织架构调整为 BU 制后具备

和新进入者相似的快速响应市场的能力，无需担心新消费行业变化导致的新进入者与

之竞争。 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 
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1）新宝股份：2018 年公司对已有的品牌（摩飞+东菱）做了大的改革，一是成立

了一个在公司总裁办领导下的国内品牌事业部，总裁兼品牌事业部的总经理，事业部

是矩阵式平台，分别有摩飞和东菱等品牌公司。事业部提供包括项目管控、物流等综

合服务能力，品牌公司专注于做产品策划和整个营销策划端的工作。 

 

二是在对接环节，公司设立了产品经理制和内容经理制。产品专门负责产品的策

划、产品的定义、产品机会的挖掘和项目的确立等。产品方面确定之后，技术和产量

的生产安排就分解到公司原有 OEM（含 ODM）的整个组织架构上。比如多功能锅的

创意出来后，产品开发是由公司原有的研发中心去实现，再由公司生产单位快速生产。 

营销部分，突出内容经理制。在产品开发的同时内容经理也把其当成一个成品开始做

产品内容的策划，逐步分期推进，产品的首发为第一个产品的报告点，逐渐引发层层

往下去点爆的爆款逻辑。 

 

 

 

2）小熊电器：公司以市场需求为导向，研发中心下设前期开发组、基础研究组、

用户研究组、技术支持组和各品类研发部门。其中，用户研究组负责建立以用户为中

图表 12 九阳、新宝和小熊的组织架构对比 

 

资料来源：各公司公告，华安证券研究所整理 

图表 13 新宝 2018 年调整了摩飞和东菱等国内品牌的组织架构 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 
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心的研究体系，提出具有创新性和前瞻性的产品概念并评估其市场价值，通过技术与

设计转化实现创新产品开发，快速抓住市场机会，为公司长远发展持续注入“动力”。

用户研究组是研发中心的核心部门，充分说明了小熊在组织架构方面对用户研究的重

视，有利于公司快速推出适应消费者喜欢变化的产品。 

 

 

综上，我们认为，九阳股份多年的龙头经验为其组织架构、供应链管理能力等奠

定显著优势，公司又在 2019 年初积极提早做出调整，使其整个体系如同新进入的新宝、

小熊更加侧重根据消费者偏好进行快速研发推新。公司在组织体系方面的优势将为其

在新消费的最新阶段竞争中赢得显著竞争优势。 

 

 

2. 基础扎实稳固：多年小家电行业龙头，渠

道、品类、品牌扩张步步为营 
 

九阳是中国厨房小家电三龙头之一，基础扎实，多年来龙头地位稳固。豆浆机、

破壁料理机、榨汁机、面条机和空气炸锅等优势品类市场份额常年第一，其他大部分

品类如年饭煲、电压力锅、电磁炉等常年位列行业前三。九阳在历次渠道变革中精准

把握调整时机，顺利搭乘历次渠道红利。品类方面，九阳从上市前就开始品类扩张之

路，目前收入结构日趋均衡。2018 年，公司又走上品牌拓展之路，收购尚科宁家（中

国）科技有限公司 51%股权，利用 Shark 品牌进军客厅小家电领域。 

 

2.1 市场份额维持龙头地位 
 

九阳常年在厨房小家电行业维持前三的龙头地位，部分品类市占率常年维持第一，

小家电龙头的地位稳固。从细分品类来看，九阳的主要产品包括豆浆机、破壁料理机、

图表 14 小熊电器的研发机构设置 

 

资料来源：公司招股书，华安证券研究所 
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电饭煲、电压力煲、电炖锅、开水煲、面条机、原汁机、电磁炉、净水机、洗碗机、

炒菜机器人、空气炸锅、烤箱等品类。其中，豆浆机、破壁料理机、榨汁机、面条机

和空气炸锅等优势品类牢牢占据市场第一的位置，其他大部分品类如年饭煲、电压力

锅、电磁炉等位列行业前三。根据 JS 环球生活的招股书，2018 年九阳在中国的搅拌

机、食物料理机和榨汁机市场的市占率分别为 36.6%、36.8%和 37%。 

 

 

 

美的、苏泊尔和九阳的厨房小家电龙头地位稳固。根据奥维云网，2019 年煲、磁、

压、豆、料、榨、水的线下 TOP3 品牌集中度高达 91%，线上 TOP3 品牌集中度 68%。

其中，九阳的线上、线下渠道份额比较接近，分别为 20.1%和 21.1%，均位列第三位。

美九苏过去在线下有明显的集中度高的优势，而电商发展则为大量新进入者带来机会，

从数据上看，美九苏在线上份额（68%）显著低于线下（91%），但时间序列上看，线

上龙头集中度在持续提升，新进入者仅影响了前五十的其他品牌，前三龙头地位稳固

难以撼动。 

 

图表 15 部分厨房小家电领域美苏九的零售额份额 

 

资料来源：中怡康，华安证券研究所 

图表 16 厨房小家电行业集中度变化 
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2.2 精准把握每一次渠道转型 
 

对于消费品公司而言，渠道变革至关重要，渠道失利导致竞争格局扭转的案例比

比皆是。例如，20 世纪末百货转型商超的渠道调整让苏泊尔等企业脱颖而出，原有龙

头双喜则逐步失利；21 世纪初苏泊尔、九阳紧抓三四级市场发展带来的渠道机会，实

现进一步扩张、巩固了龙头地位。 

 

我们对传统小家电企业的渠道变迁历程做了如下图的梳理，发现九阳和苏泊尔在

历次渠道变革中顺利转型，维持住了龙头地位，并借力渠道变革的红利实现了新一轮

的扩张增长。 

 

 

 

资料来源：奥维云网（煲、磁、压、豆、料、榨、水），华安证券研究所 

图表 17 小家电企业渠道变迁历程 

 

资料来源：各公司公告，华安证券研究所整理 
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九阳的线下渠道转型成功，经历了从百货到 KA 的渠道变迁，渠道下沉和经销商

队伍精简以及线上线下渠道融合发展的多个阶段。 

1）百货到 KA：早在 2003 年公司就抓住 KA/3C 等新兴渠道，顺应了当时百货到

KA 的渠道变革趋势。 

 

2）渠道下沉：随后公司积极拓展渠道布局，建立起覆盖城乡的多层次销售渠道。

2008 年，公司共拥有 450 名一级经销商，建立了 2 万多个零售终端，各类豆浆生活馆

1000 多家，售后服务网点 2000 多家。2011 年，公司发展千县万镇的分销渠道，同时

建立和完善了 CRM 系统，确立以客户为中心的精细化管理体系。2015 年，经销商数

量达 470 个，通过苏宁、国美、永乐、家乐福、沃尔玛、华润、大润发等合作伙伴于

全国范围内建立 4 万余个销售终端及近 2,000 个售后网点。 

 

3）线上线下融合发展：2014 年，公司共开立了线下联合体验终端 1,300 家，深入

探索圈子经济，启动核心门店内购会。2015 年，九阳进行了线下部分优质终端升级改

造，年末完成近 2,000 家联合体验终端的升级建设，探索“厨房剧场”和体验店发展的

O2O 模式。2017 年，九阳积极推进线上线下融合发展，搭建专门团队研究新媒体、大

数据、无线应用和操作技巧。2018 年，九阳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。 

 

4）精简经销商队伍，门店升级改造：2016 年，九阳开拓商务礼品等新兴渠道，同

时将经销商数量从 400 多精简为 300 多。2017 年，九阳完成了 2016 年推进的经销渠道

优化整理工作，推进 Shopping Mall、品牌店、商务礼品等新兴销售渠道，在三、四线

及乡镇市场改造地标店数百家。2018 年，新开 Shopping Mall“九阳之家”数十家，品

牌旗舰店、品牌体验店、品牌专卖店等数百家。2019 年，新开品牌店数十家，专卖店

数百家，通过举办各类线下粉丝互动活动，实现用户数据的高价值转换。 

 

图表 18 九阳线下渠道变迁历程 

 

资料来源：九阳官网，公司年报，华安证券研究所整理 
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不光在线下渠道每次都能把握渠道变革机会，九阳线上的发展也取得了非常亮眼

的成绩。 

1）电子商务开拓早于行业平均：2007 年，公司进军淘宝网。2011 年，电子商务独

立运营，九阳成立电子商务中心，专设市场部并专人对接各大电商平台。2012 年，电

子商务收入同比增长超六成，仅双 11 所有授权店在天猫的销售额就突破 4300 万，连

续三年成为天猫商城小家电的第一品牌。2013 年，公司在淘宝的授权专卖店双十一单

日销售额近亿元，实现销量翻番。2014 年，电商业务增长 57%，成为公司重要业务渠

道。 

 

2）玩转社交电商、直播电商等等新型线上渠道：2015 年，公司电商业务增长 47%

并开始玩转社交电商，精准找到营销人群以及能打动他们的意见领袖。“厨房剧场”

以微信服务号为内容发布渠道和粉丝运营平台，打造九阳粉丝社交平台。2016 年，电

商业务继续保持较快增长，成为公司重要业务渠道之一。同时公司开始尝试使用网络

直播、意见领袖话题引导、社交媒体精准推广等方式。2017 年，公司线上收入占比 40%。

2018 年，九阳通过微信微博、店铺终端、售后网点等聚集了 2000 多万名的用户粉丝并

积极探索尝试电商直播、粉丝课堂、器食结合。2019 年，公司积极推进户外新媒体、

社交媒体、垂直媒体等新媒介渠道；主动迎合 5G 移动互联发展新趋势，统筹运用短

视频、在线直播、内容种草、深度体验等新兴传播途径；积极与各大主流直播平台进

行合作；搭建完系统化的公司直播体系，主要由明星网红、KOL（意见领袖）、KOC

（意见消费者）组成。 

 

 

 

2019 年九阳的线上收入占比已经过半，多个品类在线上的份额领先。豆浆机、破

壁机在淘宝天猫的销量份额锁定第一名，榨汁机的市场份额也基本维持第一的水平。 

 

图表 19 九阳线上渠道发展领先 

 

资料来源：九阳官网，公司年报，华安证券研究所整理 
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2.3 品类品牌扩张走向正轨  
 

九阳从上市前就开始拓展除豆浆机之外的品类。伴随品类拓展，九阳在消费者心

中已经逐渐从豆浆机的代名词转向“九阳=品质生活小家电”的品牌印象。品类拓展

日趋顺利后，公司又走上了品牌拓展之路，收购尚科宁家（中国）科技有限公司 51%

股权，从厨房走向客厅。 

 

2.3.1 品类扩张日趋均衡，品牌印象转向品质生活小家电 
 

由于豆浆机行业在经历快速扩张后品类渗透率日趋饱和，行业规模从 2011 年就开

始出现萎缩。九阳从上市前就开始拓展除豆浆机之外的品类。2005 年，公司上市了大

口径榨汁机、电压力煲、商用豆浆机等产品。但在较长一段时间内，以豆浆机为代表

的食用加工机系列产品的收入占比居高不下。但随着公司产品力提升和营销方面持续

发力，公司形象已发生显著变化，食品加工机系列收入占比持续下降。到了 2019 年，

不仅食品加工机占比从 2008 年上市之初的 70.3%下降到 2019 年的 43.8%，豆浆机在食

品加工机中的占比也下降到仅一半。目前，食用加工系列产品中，豆浆机和料理机约

各占一半，还有少量榨汁机。伴随品类的拓展，在消费者的心目中，九阳也逐渐从豆

浆机的代名词转向“九阳=品质生活小家电”的品牌印象。 

 

图表 20 九阳多个品类淘宝天猫销量份额领先 

 
资料来源：淘宝天猫数据库，华安证券研究所 

 

图表 21 九阳上市以来收入结构变化趋势 
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2.3.2 从厨房走向客厅的品牌扩张之路，协同初现 
 

在品类扩张之路日趋顺利之后，九阳于 2018 年初走上了拓品牌之路。2017 年九阳

的控股股东上海力鸿联合鼎晖收购 Shark，随后开展其与九阳的业务整合。2018 年，九

阳以自有资金 1,249.50 万元出资收购 SharkNinja (Hong Kong)Company Limited 所持有的

尚科宁家（中国）科技有限公司 51%股权，实现了“走出厨房、进入客厅”的转变，

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

图表 22 九阳品类扩张进程 

 
资料来源：Wind，华安证券研究所 
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以及厨房电器和家居清洁类电器双轮驱动的全新格局。目前，Shark 旗下产品主要包括

折叠吸尘器、蒸汽除菌拖把、随手吸等。 

 

根据 JS 环球生活招数书中 Frost & Sullivan 的报告，Sharkninja 在美国小家电市场

排名第二，多个品类龙头低位稳固。2018 年，按零售额口径，shark 品牌在美国吸尘

器市场排名第一，市场份额，36.4%。扫地机器人在美国第二，市场份额 19%。蒸汽拖

把销售额第一，市场份额 28.5%。Ninja 品牌在美国的搅拌机市场份额第一，为 30.2%，

多功能烹饪煲排名第二，市场份额 14.4%。 

 

 

 

具体到合作方式，研发方面，九阳和 SharkNinja 在中国、美国和英国的五个城市

设有研发中心，未来九阳和 Shark 在研发方面的协同性有望逐渐提升，双方在专利、

功能性研究和其他专业知识等方面能够共享，预计今年 Shark 会推出更多本土化、轻

量化、系列化、为中国家庭量身定制的产品，双方在技术、研发方面能实现互相补充。 

 

渠道方面，Shark 在线下主要进入高端 Shoppingmall、KA 以及九阳的线下头部门

店，目前已有独立品牌店 200 家。同时 Shark 也在探索建立新渠道，九阳在渠道方面有

优势，与其他外资品牌进入中国不同，Shark 在进驻渠道方面成本会比较低，速度也会

比较快。 

 

供应链方面，九阳、Shark 与 Ninja 的供应链整合也从 2019 年开始，未来供应链整

合共享后，采购成本有望下降。双方在优势品类的产品设计和制造等方面也逐渐能互

相打通，实现整体营业成本的下降。 

图表 23  SharkNinja 主要品类美国市场的零售额份额（2018 ) 

 

资料来源：JS 环球生活招股书，华安证券研究所 

图表 24  九阳与 SharkNinja 的协同 
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目前九阳与 SharkNinja 的协同效应已经在报表层面有所显现。例如，九阳研发设

计的电压力与空气炸锅二合一产品 Foodi 借由 Ninja 品牌登陆北美大获成功。由此带

来与 SharkNinja (Hong Kong) Company Limited 的关联交易收入 2018 年从无发展为 1.88

亿元，2019 年达到 3.86 亿元，2019 年这部分关联交易的收入占到外销收入的 74.33%。

根据公司披露的公告，预计 2020 年上述关联交易总金额不超过人民币 5 亿元。 

 

 

3. 盈利预测及投资建议 

 

我们预计，随着疫情好转，公司下半年收入增速将恢复正常，预计 2020H1、2020、

2021、2022 年收入增速分别为-0.9%、7.3%、18.9%、14.1%，其中，剔除疫情影响，2021

年收入相对于 2019 年年复合增速 13.0%。分品类看，预计破壁机、Shark 等西式小家

电、炊具等其他品类将贡献主要增速，并且随着公司持续推进品类扩张、实现大单品

与细分品类并行的策略，现有及未来新增的细分品类也有望贡献增速。渠道方面，由

于公司的线下门店也积极推进电商直播模式，并收效显著，难以对线上线下的收入及

增速进行拆分，因此在此不做赘述。 

 

毛利率方面，（1）受到疫情影响，预计各公司在下半年会积极推进促销活动刺激

 

资料来源：JS 环球生活招股书，华安证券研究所 

图表 25  九阳与 SharkNinja 的协同效应已有体现 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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销售，因此预计下半年毛利率将受到一定影响；（2）公司计划实施价格下探策略，推

出中等价位新品，以拓宽价格带、提升市场份额，该举措或将对毛利率产生一定影响；

（3）公司 2019 年初进行组织架构调整，提升整体效率，该类调整成效通常需要一定

反应时间，预计今年将开始有所显现，预计该调整将对毛利率产生长期优化效果；（4）

整体来看，上述因素结合产品结构变化，预计未来毛利率水平将基本维持稳定。 

 

图表 26  九阳股份收入拆分及预测 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所预测 
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占收入比例较高的销售费用方面，由于 2018、2019 年内容平台崛起、行业营销模

式发生显著变化，公司在这两年加大了广告费用的投入力度。随着流量红利逐步消失，

以及之前的投入长期成效显现，加之公司组织架构调整带来整体经营效率提升，预计

未来销售费用率将逐步下降。 

 

 

推荐关注多年维持小家电领域龙头地位、且能够顺应时代变迁迅速调整的九阳股

份，如今已形成适应年轻人需求的产品研发体系、适应新消费的快速响应供应链体系

和营销模式，预计新消费的发展将为九阳股份带来新一轮增长点。我们预计公司 2020-

2022 年收入分别为 100.4、119.3、136.2 亿元，同比分别+7.3%、+18.9%、+14.1%，归母

净利润分别为 9.1、10.9、12.7 亿元，同比分别+10.6%、+19.7%、+16.4%，当前股价对

应 2020-2022 年 PE 分别 27.7x、23.1x、19.9x，给予增持评级。 

 

 

风险提示： 
人们的消费意愿下降的风险；流量红利逐步消失风险 

  

图表 27  九阳股份销售费用率拆分 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所预测 

图表 28  九阳股份盈利预测 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所预测 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E    会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,522  5,807  7,689  7,790   营业收入 9,351  10,036  11,933  13,617  

现金 1,603  802  2,736  1,711   营业成本 6,310  6,776  8,065  9,203  

应收账款 229  226  315  303   营业税金及附加 47  49  58  67  

其他应收款 0 0 0 0  销售费用 1,476  1,536  1,789  2,001  

预付账款 16  55  30  67   管理费用 388  392  453  517  

存货 1,086  882  1,460  1,213   财务费用 (24.51) (0.49) (11.93) (13.62) 

其他流动资产 2,735  2,586  3,839  3,145    资产减值损失 (0.35) (11.02) (11.02) (11.02) 

非流动资产 1,945  1,947  1,975  1,975   公允价值变动收

益 

12.89  0.00  0.00  0.00  

长期投资 255.07  255.07  255.07  255.07   投资净收益 60.42  47.47  47.47  47.47  

固定资产 680.65  678.13  691  700   营业利润 942  1,053  1,259  1,464  

无形资产 122.85  115.55  108  100   营业外收入 6.14  4.76  4.76  4.76  

其他非流动资

产 

861.46  847.05  841  841   营业外支出 9.01  11.03  11.03  11.03  

资产总计 7,467  7,754  9,664  9,766   利润总额 939  1,047  1,253  1,458  

流动负债 3,700  3,534  4,886  4,339.4
8  

 所得税 134  142  170  197  

短期借款 0.00  243.84  0.00  0.00   净利润 805  905  1,083  1,260  

应付账款 1,969  1,811  2,688  2,446   少数股东损益 (18.35) (6.51) (7.80) (9.07) 

其他流动负债 1,730  1,479  2,197  1,892   归属母公司净利润 824  911  1,091  1,269  

非流动负债 16.74  16.74  16.74  16.74   EBITDA 1278 1412 1697 1960 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（元） 1.07  1.19  1.42  1.65  

其他非流动负

债 

16.74  16.74  16.74  16.74        

负债合计 3,716  3,551  4,903  4,356   主要财务比率     

少数股东权益 (2.08) (8.59) (16.39) (25.46)  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 767  767  767  767   成长能力     

资本公积 887  890  890  890   营业收入 14.48% 7.33% 18.90% 14.12% 

留存收益 2,953  3,444  4,009  4,668   营业利润 7.34% 11.76% 19.57% 16.28% 

归属母公司股东

权益 

824  911  1,091  1,269   归属于母公司净利

润 

9.26% 10.64% 19.69% 16.36% 

负债和股东权

益 

7,467  7,754  9,664  9,766   获利能力     

      毛利率(%) 32.52% 32.48% 32.41% 32.42% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.81% 9.08% 9.14% 9.32%  

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 21.96% 21.65% 22.84% 23.36% 

经营活动现金

流 

1,253  (757) 2,723  (424)  ROIC(%) 39.52% 82.16% 38.57% 106.05
% 

净利润 805  911  1,091  1,269   偿债能力     

折旧摊销 89  44  46  49   资产负债率(%) 49.77% 45.80% 50.74% 44.60% 

财务费用 (13) (0) (11.) (13)  净负债比率(%) 46.37% 50.29% 52.61% 40.06% 

投资损失 (79) (47) (47) (47)  流动比率 1.49  1.64  1.57  1.80  

营运资金变动 (959) (1,658) 1,652   (1,673)  速动比率 1.20  1.39  1.27  1.52  

其他经营现金

流 

1,409  (6) (7) (9)  营运能力     

投资活动现金

流 

(364) 165  (32) (2)  总资产周转率 1.32  1.32  1.37  1.40  

资本支出 51  89  107  74   应收账款周转率 43.99  43.99  43.99  43.99  

长期投资 (2.07) 0.00  0.00  0.00   存货款周转率 10.20  10.19  10.18  10.18  

其他投资现金

流 

(414) 76  (139) (77)  每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

(637) (209) (757) (597)  每股收益(最新摊

薄) 

1.07  1.19  1.42  1.65  

短期借款 0.00  243.84  0.00  0.00   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.63  -0.99  3.55  -0.55  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新

摊薄) 

4.89  5.49  6.23  7.08  

普通股增加 0 0  0  0   估值比率     

资本公积增加 44 3 0 0  P/E 30.63  27.69  23.13  19.88  

其他筹资现金

流 

(744) (424) (769) (611)  P/B 6.73  5.99  5.28  4.64  

现金净增加额 250  (800) 1,933  (1,024)   EV/EBITDA 13.04  16.87  12.75  11.56  

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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