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[Table_Title] 公司深度报告模板 

产品结构持续优化助力业绩稳健增长 
 [Table_StockCode] 九阳股份(002242.SZ) 

 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] 
 事件：九阳股份发布 2020 年年报，2020 年公司实现营业收入 112.24

元，较上年同期上升 20.02%；实现归母净利润 9.40 亿元，同比上升

14.07%；经营现金流量净额 20.09 亿元，同比上升 60.36%。 

 多产品发力，内销稳增，外销高增。2020 年公司营收同比增长 20.02%，

其中 Q4 营收 41.41 亿元，同比增长了 33.73%，主要原因为公司外销

收入增加和出售土地。报告期内，公司丰富“SKY”系列产品在不同价

位特别是在主销价位段布局，并尝试与高流量萌潮品牌 IP 跨界合作，

推出了潮流新品，取得了较好成绩，豆浆机、破壁机、面条机、榨汁

机等产品占据市场第一的位置，其他大部分品类也位列行业前三。分

产品来看，公司食品加工机类产品、营养煲类产品和西式电器继续维

持高速增长，营收分别为 47.55、34.79 和 15.32 亿元，同比增长了

16.07%、12.06%和 32.86%，电磁炉系列营收 5.46 亿元，下滑 9.49%。

分地区来看，公司境内外销售营收为 102.9 亿元和 9.34 亿元，其中境

外收入同比增加了 79.88%，外销受海外小家电需求高增影响，公司与

SharkNinja 合作进一步深化，报告期内公司对 SharkNinja 的销售额为

7.41 亿元。2020 年公司归母净利润同比上升 14.07%，扣非归母净利润

同比减少 9.8%。其中 Q4 单季归母净利润 2.96 亿元，同比增加了

43.54%，扣非后归母净利为 0.78 亿元，同比下降了 54.31%。主要原因

为公司 20Q4 获得政府收储补偿款 2.3 亿，产生了收益 1.6 亿元及公司

投资收益增加。2020 年公司非经常性损益 2.60 亿元，同比增加了 1.9

亿元。公司实现经营活动产生的现金流量净额 20.09 亿元，同比上升

60.36%，主要系本年营业收入增长且回款较好所致。 

 盈利能力小幅下滑。2020 年公司销售毛利率 32.05%，相比 2019 年的

32.52%下降了 0.47PCT，分产品来看，食品加工机系列、西式电器系

列和营养煲系列的毛利率有所下降，下降幅度为 1.54、0.68 和 1.54PCT。

我们认为毛利下降主要是因为出口占比增加、原材料成本变动和公司

产品结构调整。2020 年，公司销售、管理、财务、研发费用率为 16.64%、

3.55%、0.01%和 3.08%，同比变动 0.85、-0.61、0.27 和-0.45PCT。公

司销售费用同比上升 26.50%，其中 Q4 销售费用 8.77 亿元，同比增加

51.01%，我们认为主要原因为公司加大广告投放和渠道布局。公司 2020

年渠道、售后及广告费为 11.13 亿元，同比增加了 36%。财务费用同

比增加主要原因为汇兑损失。报告期内公司汇兑损益 2908 万元，为有

效防范公司及其子公司进出口业务中面临的汇率风险，公司及子公司

拟开展外汇套期保值业务，累计金额不超过 15 亿元人民币或等值其他

币种。综合来看，公司销售净利率为 8.16%，同比下降了 0.46PCT。 
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[Table_Market] 市场数据 2021-03-31 

A 股收盘价(元) 30.79 

股票代码 002242 

A 股一年内最高价(元) 45.80 

A 股一年内最低价(元) 28.19 

上证指数 3,441.91 

市盈率 25.13 

总股本（万股） 76,717 

实际流通 A 股（万股） 76,450 

流通 A 股市值(亿元) 235 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究 

相关研究 

[Table_Research]  
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 公司制定 2021 年股票期权激励计划。公司制定 2021 年股票期权激励计划，激励计划

首次授予的激励对象共计 107 人，包括公司公告本激励计划时在公司任职董事、高管

和核心骨干人员，本激励计划拟向激励对象授予 1,800 万份股票期权，约占公司股本

的 2.35%，股票期权的行权价格为 21.99 元/股。股票期权在授权完成日起满 12 个月

后分三期行权，每期行权的比例分别为 40%、30%、30%，行权考核目标为营收和净

利以 2020 年为基准，2021-2023 年增长率高于 15%、33%、56%和 5%、16%、33%。 

 投资建议。公司产品竞争力强，市场份额稳定。伴随着公司产品结构的优化和渠道的

融合，业绩未来有望保持稳健增长。我们预测公司 2021/2022 归母净利润 10.76/12.04

亿元，对应 EPS 为 1.40/1.57，维持“推荐”评级。 

 风险提示。行业竞争加剧的风险，原材料价格变动的风险，疫情影响超预期的风险。 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 李冠华,工商管理硕士，2018 年加入银河证券研究院投资研究部，从事家用电器行业研究工作。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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