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行业走势图 

慢读年报系列二：九阳的高分红率意味着什么？ 
 

家电板块持续高分红率的公司多吗？ 

2018 年年报，九阳股份发布了 10 股派 8 元，对应分红率为 81.4%，股息率
超过 3%。从 2017 年报来看，家电板块分红率超过 60%的公司约 11 家，而
如果我们去回溯过去五年的情况，能持续性保持 60%以上分红率的企业并不
多。 

九阳自上市以来就一直维持超高分红率吗？ 

从九阳上市以来，九阳的分红变化可以分为两个阶段：第一阶段，在上市初
的 2008-2009 年，这两年分红占现金流比例低于 50%，正好对应的是九阳
ROE 水平超过 20%的时期；第二阶段，在 2010 年以后，随着豆浆机行业开
始萎缩，九阳的 ROE 水平开始逐渐下滑到 20%以下，随之所对应的是分红
比例的上升。 

在此，我们需要回归三个问题： 

1）企业分红的现金来自哪里？在企业经营的过程中，要么通过经营性现金
流赚到现金，要么通过投资性现金流赚到现金，因此逻辑上说，只有通过持
续获得经营性现金流才能有足够的现金进行大额分红，否则必然会消耗存量
的账面现金。 

2）企业怎么选择分红还是不分红？从经营角度讲，企业收益的留存最终将
用于企业自身的再投资，例如 Capex，因此，通常企业会根据未来的经营或
者业务扩张等资金需求进行一部分预留。而从股东角度来看，如果企业的
ROE 水平足够高，那么利润上不分红，将收益留存于企业经营，长期看将
创造更高的可持续经营性现金流。 

3）大股东对于分红或许有自身额外的考量？从股息分配机制角度来看，九
阳长期以来较高的现金分红率都是非常值得鼓励的。众所周知，在 A 股，
大股东集团与上市公司平台之间，仍有较为微妙的关系，这些额外的考量，
有时候也会影响分红政策。 

同为小家电公司的苏泊尔分红如何？ 

对比九阳来说，苏泊尔无论在分红率还是分红占现金流比例都明显较低。而
与九阳类似的是，在苏泊尔 ROE 较低的时期（2012 年以前），公司分红占
现金比例显著更高；而随着公司有效的战略调整，进行多品类多渠道产业布
局，公司选择更多的现金流留存在企业中，这也带来了公司的 ROE 在 2012
年后持续攀升。 

我们认为，苏泊尔和九阳分红率差异的表象背后，有两方面的原因。 

原因一：显而易见，苏泊尔大股东法国 SEB 集团，ROE 为 21.7%，显著低于
苏泊尔自身 ROE 为 30.1%，且中国地区的小家电业务发展空间，显著高于传
统的欧洲地区，让苏泊尔依托上市公司平台发展多品类多渠道，价值更大。 

原因二：大股东治理上的选择，也进一步影响了两家公司在类似的企业发展
阶段采取了不同战略选择，是固守发展现金流产品直到遇到瓶颈再破釜沉舟
进行多元化品类的尝试？还是尽早未雨绸缪不断开拓新品类？ 

经过复盘，我们认为，企业在发展的不同阶段，的确应使用不同的分红策略，
尤其是考虑到尊重中小股东方面，在 ROE 持续下降的阶段，提高现金分红
比例，从财务角度来看，并不是件坏事。但从公司发展的角度而言，我们
更希望公司提早地将资金有效规划，提早布局新的增长点，从而获得更好
的发展。 
 
风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；房地产市场波动风险。       
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家电板块持续高分红率的公司多吗？ 

2018 年年报，九阳股份发布了 10 股派 8 元，对应分红率为 81.4%，股息率超过 3%。从 2017

年报来看，家电板块分红率超过 60%的公司约 11 家，而如果我们去回溯过去五年的情况，
能持续性保持 60%以上分红率的企业并不多。 

表 1：家电板块高分红率企业情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

九阳自上市以来就一直维持超高分红率吗？ 

从九阳上市以来，九阳的分红变化可以分为两个阶段： 

第一阶段，在上市初的 2008-2009 年，这两年分红占现金流比例低于 50%，正好对应的是
九阳 ROE 水平超过 20%的时期； 

第二阶段，在 2010 年以后，随着豆浆机行业开始萎缩，九阳的 ROE 水平开始逐渐下滑到
20%以下，随之所对应的是分红比例的上升。 

2016 年，九阳筹划定向增发事项，而根据证监会《证券发行与承销管理办法》规定，上
市公司发行证券，存在分红方案的，应当在分红方案实施后才能进行发行。因此，2016

年公司处于发展和股东利益等因素综合考虑，未进行分红。 

表 2：九阳股份历年来分红情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

从业务经营角度看，此前长期以豆浆机为主业的九阳也明显受到豆浆机行业兴衰的影响。
2008 年豆浆机迅速发展，随后两年保持超过 40%的增长率。黄金三年后的豆浆机市场，一
方面消费回顾理性，一方面产品同质化日趋严重，导致更新换代的潜在需求难以激发，市
场增长乏力，持续萎缩。根据奥维云网推总数据，2011-2014 年年均下滑幅度为 15.2%。 
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在此，我们需要回归三个问题： 

1）企业分红的现金来自哪里？ 

在企业经营的过程中，要么通过经营性现金流赚到现金，要么通过投资性现金流赚到现金，
因此逻辑上说，只有通过持续获得经营性现金流才能有足够的现金进行大额分红，否则必
然会消耗存量的账面现金。这也是为什么许多公司尽管账面上有较多现金或理财存款余额，
但无法进行持续性的大额分红。而家电企业大多具备较为良好的现金流，其商业模式决定
了在企业经营过程中现金流的比例较大。 

2）企业怎么选择分红还是不分红？ 

从经营角度讲，企业收益的留存最终将用于企业自身的再投资，例如 Capex，因此，通常
企业会根据未来的经营或者业务扩张等资金需求进行一部分预留。 

而从股东角度来看，如果企业的 ROE 水平足够高，那么利润上不分红，将收益留存于企业
经营，长期看将创造更高的可持续经营性现金流；而如果企业的 ROE 水平开始下降，那么
选择当前确定性的分红对于股东来说更具有实际意义。 

对于九阳来说，在相当长的一段时间内，企业分红占现金流比例与 ROE 水平存在一定程
度的负相关，这其中所隐含的逻辑正是前文所述的，企业的分红率是基于未来经营或者
Capex 投入需求，与股东利益进行权衡的结果。 

从这个角度来想，格力 17 年年报不分红曾引起轩然大波，但我们从财务角度去看这件事，
或许有不同的认知。如果我们以格力 18 年业绩快报 EPS 以及 18 年三季度末每股净资产去
估算，则格力 18 年的 ROE 水平高达约 30.0%。而参考历年来格力正常年度分红时间点约在
6 月或 7 月初，18 年 7 月 1 日至年底沪深 300 指数收益率为负 14.3%。是不是意味着格力
17 年未分红的钱通过企业 ROE 再增值的收益率，其实比自己去投资（沪深 300 指数）要
高的多呢？ 

图 1：九阳股份 ROE 与分红占现金流比例关系 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

3）大股东对于分红或许有自身额外的考量？ 

从股息分配机制角度来看，九阳长期以来较高的现金分红率都是非常值得鼓励的。众所周
知，在 A 股，大股东集团与上市公司平台之间，仍有较为微妙的关系，这些额外的考量，
有时候也会影响分红政策。 

较为典型的体现为，大股东所在集团公司，旗下的子公司可作为新兴业务孵化器，在发展
壮大后再注入上市公司平台。考虑到新业务发展和壮大需要一定的培育时间，在集团层面
进行新业务孵化，可以在相当程度上减少新业务资产在培育期内给上市公司带来的财务波
动风险。 
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从九阳的大股东上海力鸿来看，从工商登记公开信息查询客户，公司除持有上市公司九阳
股份以外，对外投资子公司包括“上海九阳投资有限公司”、“杭州九阳豆业有限公司”、
“上海瑞康股权投资合伙企业”、“宁波中泽嘉盟股权投资合伙企业”等，其中多家公司
带有创投企业性质。而尚科宁家（九阳旗下的清洁家电子公司，拥有 Shark 品牌吸尘器业
务）也来源于九阳大股东间接持股孵化。近年来，上海力鸿还曾参与过欣锐科技、新农股
份 IPO 配售，涉猎领域较为广泛，未来更不排除大股东复制尚科宁家的模式对九阳上市公
司体外孵化的新业务资产证券化的可能性。 

 

同为小家电公司的苏泊尔分红如何？ 

对比九阳来说，苏泊尔无论在分红率还是分红占现金流比例都明显较低。而与九阳类似的
是，在苏泊尔 ROE 较低的时期（2012 年以前），公司分红占现金比例显著更高；而随着公
司有效的战略调整，进行多品类多渠道产业布局，公司选择更多的现金流留存在企业中，
这也带来了公司的 ROE 在 2012 年后持续攀升。 

表 3：苏泊尔历年来分红情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

图 2：苏泊尔 ROE 与分红占现金流比例关系 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

而从资本性支出来看，九阳和苏泊尔在近十年来的资本性支出体量规模都不大，Capex 对
于分红的影响并不明显，尤其是在 2015 年之后，苏泊尔也采用了代工模式来进入一些新
品类，资本性现金流支出并未出现大幅上升，更多为维持设备更新所需要的 Capex 投入。 
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图 3：苏泊尔及九阳股份资本性支出情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

因此，我们认为，苏泊尔和九阳分红率差异的表象背后，有两方面的原因。 

原因一：显而易见，苏泊尔大股东法国 SEB 集团，ROE 为 21.7%，显著低于苏泊尔自身
ROE 为 30.1%，且中国地区的小家电业务发展空间，显著高于传统的欧洲地区，让苏泊尔
依托上市公司平台发展多品类多渠道，价值更大。 

原因二：大股东治理上的选择，也进一步影响了两家公司在类似的企业发展阶段采取了不
同战略选择，是固守发展现金流产品直到遇到瓶颈再破釜沉舟进行多元化品类的尝试？还
是尽早未雨绸缪不断开拓新品类？ 

复盘对比苏泊尔和九阳的内销收入规模可以发现，苏泊尔的收入规模增长整体呈现阶梯式
增长，而九阳则再 2008-2013 年期间，收入规模没有有效突破 50 亿收入规模。 

图 4：苏泊尔与九阳内销收入变化情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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图 5：九阳食品加工机收入变化情况 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

进一步分析发现，在发展的早期，苏泊尔和九阳都拥有自己的现金牛产品（苏：压力锅、
九：豆浆机）和相对薄弱的产品。 

图 6：苏泊尔和九阳发展早期 BCG 产品矩阵 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

在过去十几年中，苏泊尔的炊具品类从单一的压力锅向明火炊具、电炊具拓展；小家电品
类不断拓展，电炊具，料理机，再到后来的生活电器，快速扩张。 

图 7：苏泊尔小家电比例逐年上升（单位：%） 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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表 4：苏泊尔多元化品类扩张 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

而未来随着 WMF 和 SEB 的产品纳入旗下，苏泊尔在炊具和西式小家电领域的品类储备将
更加丰富。 

图 8：法国 SEB 集团小家电产品库 

 
资料来源：SEB 官网，天风证券研究所 

苏泊尔是典型的从厨房小家电内部多品类扩展、到渠道下沉，再到小家电大品类扩张，以
及目前开始进入多品牌发展之路，每一步的发展都能体现出公司前瞻性的战略布局。众所
周知，产品总有生命周期，及早规划布局，才可以使得公司收入规模整体的平稳增长，从
而体现出穿越周期的能力。 
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图 9：苏泊尔及九阳股份现金分红占经营性净现金流比例 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

对比来看，九阳一直以来都是豆浆机细分领域的绝对龙头，在较长一段时间内，豆浆机产
品收入占有相当高的比重。从上图收入规模来看，九阳 2008 至 2013 年这个期间，收入规
模总量徘徊在 40-50 亿的规模量级，没有有效突破。这个阶段，豆浆机这个传统现金牛产
品，在收入的比例开始下降，这意味着新品类尽管也在增长，但只能抵御主业产品的下降。
恰巧的是，从现金分红占经营性现金流的比例来看，2011-2013 年，九阳这个数据的比例
超过 100%。而大股东旗下的九阳投资也是 2011 年注册成立的，我们合理揣测，九阳这个
阶段的高分红政策或与当时大股东对于其自身各项投资规划有一定关系。 

表 5：九阳大股东上海力鸿部分参股企业 

 

资料来源：国家企业信用信息公示系统，天风证券研究所 

契机的转变来源于 2014 年，公司开始借助电商渠道（当年同比增长 57%），不仅获得了有
效规模增长，还获得了诸如饭煲品类上的成功（市占率提升 5%），当年收入规模接近 60 亿，
次年进一步进展至了 70 亿规模。现金分红占经营性现金流的比重开始出现下降，ROE 的
回升意味着再投资这个行为更有价值。 

从目前的公司产品结构上来看，九阳以破壁料理机为代表的新一代食品加工机类产品，以
及 IH 饭煲为代表的营养煲系列支撑起了公司收入规模再次发展的新阶段。 

图 10：2014 年以后，九阳产品线开始丰富 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 11：九阳股份 2019 年产品线 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

复盘到这个阶段，我们对于高分红政策的观点已经较为鲜明。我们认为，企业在发展的不
同阶段，的确应使用不同的分红策略，尤其是考虑到尊重中小股东方面，在 ROE 持续下降
的阶段，提高现金分红比例从财务角度来看，并不是件坏事。但从公司发展的角度而言，
我们更希望公司提早地将资金有效规划，提早布局新的增长点，从而获得更好的发展。毕
竟对于现阶段的 A 股投资者而言，公司市值的有效增长带来的收益率仍是高于企业的分红
收益率。当然，我们认为，目前经历了渠道调整，并重新找到品类发展节奏的九阳，将会
迎来新一轮的收入规模上台阶阶段。而从九阳作为收购主体，于 2018 年收购尚科宁家（中
国） 51%股权，除了意味着九阳多元化品类扩张上开始朝着清洁家电类发展以外，也意味
着上市公司作为新产业孵化平台也有价值。希望九阳在后期的企业发展中，仍遵守着优待
中小股东的传统美德，在获得企业市值有效增长的同时，保持恰当的分红比例，以回馈投
资者。 
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