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外销取得高速增长，看好四季度旺季营销 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件： 

九阳股份发布 2020Q3 季报，2020 年前三季度实现营业收入 70.83 亿

元，同比+13.24%，实现归母净利润 6.44 亿元，同比+4.23%；对应 20Q3

实现营业收入 25.24 亿元，同比+22.07%，实现归母净利润 2.26 亿元，

同比+6.80%。 

⚫ 外销取得高速增长，收入增长持续提速 

公司 2020 年前三季度实现营业收入 70.83 亿元，同比+13.24%，对应

20Q3 实现营业收入 25.24 亿元，同比+22.07%。 

⚫ 电商及外销占比提升导致 Q3 毛利率下降，期间费用率持续降低 

2020 年前三季度实现净利率 8.98%，同比-0.73pct，对应 Q3 净利率

8.96%，同比-1.28pct。 

⚫ 现金流水平稳定，库存情况良好 

公司 Q3销售商品收到现金 26.20 亿元，Q3 经营活动产生净现金流 3.10

亿元，绝对值分别与营收及利润维持一致水平，现金流水平稳定。 

⚫ 投资建议 

九阳股份多年维持小家电领域龙头地位，并且能够顺应时代变迁迅速调

整，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。公司的多品类、多品牌战略成效显著，原有大单品的价值登高

策略也为其带来收入提速增长，看好公司未来长期维持较高增速。四季

度双十一、双十二等销售旺季正逐步开启，叠加温度降低将促进公司电

热类产品销售，看好后续旺季营销有望带来的持续增长。我们预计公司

2020-2022 年收入分别为 109.6、127.5、144.4 亿元，同比分别+17.1%、

+16.4%、+13.2%，归母净利润分别为 9.0、10.6、12.0 亿元，同比分

别+9.5%、+17.3%、+13.3%，当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别

38.0x、32.4x、28.6x，维持增持评级。 

⚫ 风险提示 

疫情反复导致小家电线下消费及海外消费不及预期风险；新品类扩张不

及预期风险。 
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[Table_Rank] 投资评级：增持（维持） 

报告日期：      2020-10-26 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 44.75 

近 12 个月最高/最低（元） 45.80/20.95 

总股本（百万股） 767 

流通股本（百万股） 765 

流通股比例（%） 99.65 

总市值（亿元） 343 

流通市值（亿元） 342 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 

 
   
[Table_Author] 分析师：虞晓文 

执业证书号：S0010520050002 

电话：18505739789 

邮箱：yuxw@hazq.com 

联系人：谢丽媛 

执业证书号：S0010120050004 

电话：15802117956 

邮箱：xiely@hazq.com 
 

  
[Table_CompanyReport] 相关报告 

1.20200518 九阳股份：领航新消费的

小家电龙头 2020-09-21 
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[Table_Profit] ⚫ 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 9351 10953  12748  14436  

收入同比（%） 14.5% 17.1% 16.4% 13.2% 

归属母公司净利润 824 902  1058  1199  

净利润同比（%） 9.3% 9.5% 17.3% 13.3% 

毛利率（%） 32.5% 31.3% 31.4% 31.0% 

ROE（%） 22.0% 19.4% 18.5% 17.3% 

每股收益（元） 1.07 1.18  1.38  1.56  

P/E 23.42 38.04  32.44  28.63  

P/B 5.14 7.37  6.01  4.97  

EV/EBITDA 19.93 31.60  26.75  22.74  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 事件 

九阳股份发布 2020Q3 季报，2020 年前三季度实现营业收入 70.83 亿元，同比

+13.24%，实现归母净利润 6.44 亿元，同比+4.23%；对应 20Q3 实现营业收入 25.24

亿元，同比+22.07%，实现归母净利润 2.26 亿元，同比+6.80%。 

 

2 外销取得高速增长，收入增长持续提速 

公司 2020 年前三季度实现营业收入 70.83 亿元，同比+13.24%，对应 20Q3 实

现营业收入 25.24 亿元，同比+22.07%。一方面，公司积极把握住线上渠道的快速

发展机会，及时调整产品结构和营销模式；另一方面，公司紧抓大单品价值登高策

略，努力推动 SKY 系列产品价格进入主销价位段，同时不断扩大 IP 联名款产品矩

阵，全方位提升产品竞争力。 

 

分产品看，根据奥维云网数据，Q3 九阳料理机线上线下销额增速分别为 48%

和-17%，且线上实现量价齐升，均价同比提升 19%。营养煲类产品电饭煲及电压力

锅 Q3 线上销额均同增 12%。西式小家电产品台式电烤箱 Q3 线上销额同增 23%。

Q4 即将迎来双十一、双十二等电商营销旺季叠加温度降低将促进公司电热类产品销

售，公司整体收入增速有望进一步提升。 

 

 

图表 1 九阳奥维数据汇总 

 

资料来源：奥维云网，华安证券研究所 

20Q1 20Q2 20Q3
20Q4截至

W42
年累计 20Q1 20Q2 20Q3

20Q4截至
W42

年累计

销额同比 -65% -55% -53% -8% -55% -3% -7% -25% -21% -12%

均价 762    790     826     1,007   814     442    415    377     374     410    

均价同比 11% -12% 0% 25% 4% 7% -9% -14% -12% -6%

销额同比 -41% -5% -17% -23% -22% 101% 128% 48% 43% 85%

均价 952    951     886     938     930     307    285    320     346     304    

均价同比 -4% -5% -10% -17% -7% 12% 52% 19% 7% 26%

销额同比 -49% -15% -28% -34% -34% 9% 2% 12% 30% 9%

均价 424    455     446     462     443     210    212    194     198     205    

均价同比 -2% 5% -1% -10% 0% 2% -7% -8% -6% -5%

销额同比 -46% -20% -28% -22% -33% 16% 19% 12% 3% 15%

均价 421    433     444     461     434     245    239    252     267     247    

均价同比 -4% 0% 0% 1% -1% -14% -11% -6% 4% -10%

销额同比 -4% 8% -20% -7% -6% 86% 96% 23% 18% 71%

均价 286    352     306     309     309     249    224    200     209     228    

均价同比 -15% 14% -7% 0% -5% -2% -13% -18% -7% -9%

销额同比 7% -32% -31% -53% -20%

均价 2,080  1,701  1,458   1,541   1,777  

均价同比 3% -14% -24% -27% -11%

销额同比 -60% -37% -47% -40% -49% 1% -8% -23% -15% -11%

均价 146    140     141     142     142     96     82     80      85      86     

均价同比 12% 6% 3% 0% 7% 3% -14% -21% -19% -12%

指标

线下 线上

九阳 豆浆机

品牌 品类

九阳 料理机

九阳 电饭煲

九阳
电压
力锅

九阳
台式

电烤箱

九阳 洗碗机

九阳 电水壶
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分渠道看，公司 Q3 内销预计实现收入 22 亿元左右，同增 10%左右。其中线上渠

道预计同增 25%，Q3 线上占比达 70%左右；线下销售持续恢复，目前已恢复至去年的

80%左右。预计 Q4 电商旺季，线上渠道收入有望提升。 

 

外销方面，公司 Q3 外销收入大幅提升，与 SharkNinja 的协同效应逐步体现，预计

Q3 实现外销收入超 3 亿元，较去年同期增长超 300%，前三季度预计外销共计 4.5 亿元

左右，同增 10%+。公司调增 2020 年与 SharkNinja 的关联交易预计额度，由 5 亿元调

至 7 亿元。预计 Q4 公司与 SharkNinja 的关联交易金额为 2.7 亿元左右，Q4 公司外销

收入为 3 亿元左右，同增 100%+。 

 

3 电商及外销占比提升导致 Q3 毛利率下降，期

间费用率持续降低 

2020 年前三季度实现净利率 8.98%，同比-0.73pct，对应 Q3 净利率 8.96%，同比

-1.28pct。具体来看，公司 Q3 实现毛利率 28.36%，同比-3.99pct，一方面，内销线上

占比提升导致毛利率有所降低，预计内销毛利率同比-1pct 左右；另一方面，毛利率相对

较低的外销本期占比提升明显，导致整体毛利率有所降低。公司Q3销售费用率11.57%，

同比-1.75pct，；公司 Q3 管理/研发/财务费用率同比分别-1.08pct/-0.49pct/+0.19pct，公

司规模效应显著，费用率有所下降。 

 

4 现金流水平稳定，库存情况良好 

公司 Q3 销售商品收到现金 26.20 亿元，Q3 经营活动产生净现金流 3.10 亿元，绝

对值分别与营收及利润维持一致水平，现金流水平稳定。应收账款+应收票据 2020 前三

季度余额合计为 18.57 亿元，占营收比例 26.21%，相比去年同期降低 1.54pct，销售回

款情况有所改善；公司存货维持较低水平，截至 2020 前三季度存货为 5.69 亿元，占营

收比例 8.03%，相比去年同期降低 3.28pct，存货周转率较去年同期提升 0.08 次，库存

情况良好。 

 

5 投资建议 

 

九阳股份多年维持小家电领域龙头地位，并且能够顺应时代变迁迅速调整，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。公司的多品类、多品牌战略成效显

著，原有大单品的价值登高策略也为其带来收入提速增长，看好公司未来长期维持较高

增速。四季度双十一、双十二等销售旺季正逐步开启，叠加温度降低将促进公司电热类

产品销售，看好后续旺季营销有望带来的持续增长。我们预计公司 2020-2022 年收入分

别为 109.6、127.5、144.4 亿元，同比分别+17.1%、+16.4%、+13.2%，归母净利润分

别为 9.0、10.6、12.0 亿元，同比分别+9.5%、+17.3%、+13.3%，当前股价对应 2020-2022

年 PE 分别 38.0x、32.4x、28.6x，维持增持评级。 
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风险提示： 

疫情反复导致小家电线下消费及海外消费不及预期风险；新品类扩张不及预期风险。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5522 6519  8299  10077   营业收入 9351 10953  12748  14436  

现金 1603 1523  2768  4083   营业成本 6310 7521  8741  9963  

应收账款 206 229  271  307   营业税金及附加 47 70  82  92  

其他应收款 24 33  37  42   销售费用 1477 1686  1912  2108  

预付账款 17 35  41  43   管理费用 389 382  446  505  

存货 1086 1119  1348  1548   财务费用 -25 -24  -23  -42  

其他流动资产 2586 3580  3834  4054   资产减值损失 0 -2  -1  -1  

非流动资产 1946 2063  2124  2190   公允价值变动收益 -13 0  0  0  

长期投资 255 255  255  255   投资净收益 60 29  29  29  

固定资产 681 799  863  931   营业利润 943 1029  1206  1367  

无形资产 123 138  140  146   营业外收入 6 6  6  6  

其他非流动资产 887 871  866  859   营业外支出 9 9  9  9  

资产总计 7468 8581  10423  12267   利润总额 940 1026  1204  1364  

流动负债 3700 3926  4727  5393   所得税 134 139  163  185  

短期借款 0 0  0  0   净利润 806 887  1040  1179  

应付账款 1873 1997  2384  2733   少数股东损益 -18 -15  -18  -20  

其他流动负债 1827 1930  2343  2660   归属母公司净利润 824 902  1058  1199  

非流动负债 17 17  17  17   EBITDA 888 1038  1180  1331  

长期借款 0 0  0  0   EPS（元） 1.07 1.18  1.38  1.56  

其他非流动负债 17 17  17  17        

负债合计 3717 3943  4744  5409   主要财务比率     

少数股东权益 -2 -17  -35  -56   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 767 767  767  767   成长能力     

资本公积 887 887  887  887   营业收入 14.5% 17.1% 16.4% 13.2% 

留存收益 2098 3001  4059  5258   营业利润 7.3% 9.1% 17.2% 13.3% 

归属母公司股东权

益 

3753 4655  5714  6913   归属于母公司净利

润 

9.3% 9.5% 17.3% 13.3% 

负债和股东权益 7468 8581  10423  12267   获利能力     

      毛利率（%） 32.5% 31.3% 31.4% 31.0% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 8.8% 8.2% 8.3% 8.3% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 22.0% 19.4% 18.5% 17.3% 

经营活动现金流 1253 119  1351  1435   ROIC（%） 18.2% 17.5% 17.0% 15.9% 

净利润 824 902  1058  1199   偿债能力     

折旧摊销 90 100  64  73   资产负债率（%） 49.8% 46.0% 45.5% 44.1% 

财务费用 -13 0  0  0   净负债比率（%） 99.1% 85.0% 83.5% 78.9% 

投资损失 -79 -29  -29  -29   流动比率 1.49 1.66  1.76  1.87  

营运资金变动 455 -850  265  202   速动比率 1.19 1.37  1.46  1.57  

其他经营现金流 345 1748  785  986   营运能力     

投资活动现金流 -365 -199  -106  -120   总资产周转率 1.25 1.28  1.22  1.18  

资本支出 -88 -227  -134  -149   应收账款周转率 45.47 47.84  47.04  47.03  

长期投资 122 0  0  0   应付账款周转率 3.37 3.77  3.67  3.65  

其他投资现金流 -399 29  29  29   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -637 0  0  0   每股收益 1.07 1.18  1.38  1.56  

短期借款 0 0  0  0   每股经营现金流薄） 1.63 0.15  1.76  1.87  

长期借款 0 0  0  0   每股净资产 4.89 6.07  7.45  9.01  

普通股增加 0 0  0  0   估值比率     

资本公积增加 44 0  0  0   P/E 23.42 38.04  32.44  28.63  

其他筹资现金流 -682 0  0  0   P/B 5.14 7.37  6.01  4.97  

现金净增加额 253 -80  1245  1315    EV/EBITDA 19.93 31.60  26.75  22.74  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源

于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，

本报告中的信息或表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构

不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


