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九阳股份（002242.SZ） 

全年内销表现稳健，出口高增长 

事件：公司发布 2020 年年报。公司 2020 年实现营收 112.24 亿元

（+20.02%）；归母净利润 9.40 亿元，同比+14.07%。其中，2020Q4 单季

营收为 41.41 亿元，同比+33.73%；归母净利润为 2.96 亿元，同比+43.54%。

公司拟每股派现 1.00 元，全年分红率 81.59%。公司同时发布 2021 年度关

联交易预计公告，预计向 JS 出口 1.68 亿美元（约 11 亿元），较 2020 年实

际出口额+48.45%。    

外销高增长，内销表现稳健。公司全年收入同比+20.02%，20Q4 收入增速

环比 20Q3（22.07%）提升 11.65pct。分区域看，公司内销、外销实现收入

102.90/9.34 亿元，同比+16.50%/+79.88%。其中 2020H2 内销收入同比

+19%，增速环比+6.07pct。2020H2 外销发力明显，收入同比+277%，环

比提升显著。公司 2020 年关联交易出口 7.41 亿元，同比+92%，预计 2021

年外销仍维持高景气。分品类看，西式电器增速较高，食品加工机和营养煲

稳 步 发 展 。 2020 年 西 式 电 器 、 食 品 加 工 机 、 营 养 煲 收 入 同 比

+32.86%/+16.07%/12.06%。此外，九阳净水、尚科宁家（中国）收入实

现 3.49/2.34 亿元，同比+144%/+75%，成为新增长点。 

盈利能力基本平稳，经营性现金流大幅改善。2020 年公司毛利率同比

-0.47pct 至 32.05%（20Q4 毛利率同比+0.79pct 至 33.68%），主要系毛利

率较低的线上渠道占比提升叠加成本红利减弱。2020 年销售/管理/研发/财

务费率同比+0.85/-0.42/-0.28/+0.27pct，其中 20Q4 大促时间较往年延长，

公司加大营销投入，单季销售费率同比+2.43pct。土地收储事项，公司已收

到政府补偿款 9192 万元，剩余 1.37 亿元计入其他营收。公司全年净利率同

比-0.45pct 至 8.16%。2020 年经营活动性现金流净额同比+60.36%，其中

Q4 经营现金流同比+254.30%，主要系公司全年营收增长且回款较好所致。 

2021-2023 年公司净利润同比 2020 年不低于 5%/16%/33%。公司发

布 2021 年限制性股权激励计划业绩指标，2021-2023 年主营收入同比 2020

年不低于 15%/33%/56%，净利润同比 2020 年不低于 5%/16%/33%。2021

年公司将进一步发挥九阳和 shark 的协同效应。同时，公司将继续推动年轻

化营销，不断拓展增加 IP 联名款产品的布局。2021 年 2 月，公司受让乐秀

科技股权，布局进军个护领域，或打造公司第二增长曲线。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润为

10.08/11.18/12.68 亿，同增 7.2%/11.0%/13.4%。维持此前“买入”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损。 

财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,351  11,224  13,083  15,044  17,519  

增长率 yoy（%） 14.5  20.0  16.6  15.0  16.4  

归母净利润（百万元） 824  940  1,008  1,118  1,268  

增长率 yoy（%） 

 

 

9.3  14.1  7.2  11.0  13.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.07  1.23  1.31  1.46  1.65  

净资产收益率（%） 21.5  21.4  22.1  21.9  22.0  

P/E（倍） 28.7  25.1  23.4  21.1  18.6  

P/B（倍） 6.29  5.51  5.22  4.68  4.13   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5522  7300  8132  9535  11355   营业收入 9351  11224  13083  15044  17519  

现金 1603  1961  2437  3277  4612   营业成本 6310  7626  9119  10513  12377  

应收票据及应收账款 1442  2108  2260  2746  2620   营业税金及附加 47  59  78  90  105  

其他应收款 24  169  0  167  0   营业费用 1477  1868  1982  2282  2540  

预付账款 17  16  22  22  30   管理费用 389  398  480  567  664  

存货 1086  945  1484  1316  1980   研发费用 330  346  392  451  526  

其他流动资产 1349  2101  1928  2006  2113   财务费用 -25  1  4  -5  -25  

非流动资产 1946  1835  1847  1858  1887   资产减值损失 -0  -1  -2  -2  -2  

长期投资 255  183  126  75  21   其他收益 46  37  0  0  0  

固定资产 681  646  734  811  909   公允价值变动收益 13  66  50  45  30  

无形资产 123  125  110  95  79   投资净收益 60  62  76  84  84  

其他非流动资产 887  881  877  877  878   资产处臵收益 1  0  0  0  0  

资产总计 7468  9135  9979  11393  13241   营业利润 943  1066  1155  1277  1448  

流动负债 3700  4800  5434  6342  7554   营业外收入 6  6  14  6  6  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 9  10  11  10  10  

应付票据及应付账款 2781  3673  4257  5755  6622   利润总额 940  1063  1158  1273  1444  

其他流动负债 919  1127  1178  586  933   所得税 134  147  160  176  199  

非流动负债 17  53  31  30  26   净利润 806  916  999  1098  1245  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -18  -24  -9  -21  -24  

其他非流动负债 17  53  31  30  26   归属母公司净利润 824  940  1008  1118  1268  

负债合计 3717  4852  5465  6371  7580   EBITDA 982  1094  1165  1270  1423  

少数股东权益 -2  -1  -10  -31  -55   EPS（元） 1.07  1.23  1.31  1.46  1.65  

股本 767  767  767  767  767         

资本公积 887  934  934  934  934   主要财务比率      

留存收益 2066  2561  2745  2947  3176   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3753  4284  4524  5052  5716   成长能力      

负债和股东权益 7468  9135  9979  11393  13241   营业收入(%) 14.5  20.0  16.6  15.0  16.4  

       营业利润(%) 7.3  13.1  8.3  10.6  13.3  

       归属于母公司净利润(%) 9.3  14.1  7.2  11.0  13.4  

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5  32.1  30.3  30.1  29.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.8  8.4  7.7  7.4  7.2  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.5  21.4  22.1  21.9  22.0  

经营活动现金流 1253  2009  1207  1389  1927   ROIC(%) 20.4  20.2  20.8  20.3  20.0  

净利润 806  916  999  1098  1245   偿债能力      

折旧摊销 90  90  73  82  97   资产负债率(%) 49.8  53.1  54.8  55.9  57.2  

财务费用 -25  1  4  -5  -25   净负债比率(%) -42.7  -45.8  -54.0  -65.3  -81.4  

投资损失 -60  -62  -76  -84  -84   流动比率 1.5  1.5  1.5  1.5  1.5  

营运资金变动 410  1159  278  345  727   速动比率 0.9  1.1  1.1  1.2  1.1  

其他经营现金流 32  -95  -71  -46  -34   营运能力      

投资活动现金流 -365  -660  41  36  -13   总资产周转率 1.3  1.4  1.4  1.4  1.4  

资本支出 90  76  90  63  86   应收账款周转率 4.7  6.3  6.0  6.0  6.5  

长期投资 122  20  57  58  53   应付账款周转率 2.8  2.4  2.3  2.1  2.0  

其他投资现金流 -153  -565  188  157  127   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -637  -780  -772  -585  -580   每股收益(最新摊薄) 1.07  1.23  1.31  1.46  1.65  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.63  2.62  1.57  1.81  2.51  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.89  5.58  5.90  6.59  7.45  

普通股增加 -0  -0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 44  46  0  0  0   P/E 28.7  25.1  23.4  21.1  18.6  

其他筹资现金流 -682  -827  -772  -585  -580   P/B 6.3  5.5  5.2  4.7  4.1  

现金净增加额 253  553  476  840  1334   EV/EBITDA 22.2  18.7  17.1  15.0  12.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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