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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 19.72 - 21.60 元

收盘价 16.75 元

总市值/流通市值 12847/12831 百万元

52周最高价/最低价 38.47/15.55 元

近 3 个月日均成交额 93.28 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《九阳股份-002242-2021 年三季报点评：收入与盈利边际改善,

中外协同推进》 ——2021-10-28

《九阳股份-002242-2021 年一季报点评：表现符合预期，年轻化

龙头启航》 ——2021-05-04

《九阳股份-002242-2020 年年报点评：营收逐季加速，股权激励

助增长》 ——2021-04-03

《九阳股份-002242-2020 年业绩快报点评：Q4 增长超预期，龙

头行稳致远》 ——2021-03-05

《九阳股份-002242-重大事项点评：向上趋势确立，静待新品放

量》 ——2014-06-09

受行业及原材料影响，全年经营承压。九阳股份2021年实现营收105.4亿

/-6.1%，归母净利润为7.5亿/-20.7%，归母扣非净利润为6.0亿/-12.3%。

其中Q4实现营收35.1亿元/-15.3%，归母净利润为0.8亿元/-72.2%，归母

扣非净利润为0.5亿元/-35.8%。公司拟每10股派现金红利10元（含税），

股利支付率为102.9%。受到行业和同期高基数的影响，公司的营收有所承压，

但相较于2019年依然增长12.7%；利润则受到原材料价格高企影响。

外销增长较为强劲，内销承压但炊具表现靓丽。公司2021年外销收入14.6

亿，同比增长56.1%。外销收入的增长主要得益于SharkNinja关联交易的大

幅增长和公司自有外销渠道的收入增长。2021年九阳向JS关联销售11.9亿，

同比增长60.3%；自有渠道外销2.7亿，同比增长40%。2021H2受到海运等

影响，关联销售金额增速有所放缓，同比增长1.6%至6.6亿。但根据公告，

10月26日-12月31日向JS关联交易销售额为3.6亿，同比增长16.8%，Q4

外销或有所好转。内销方面，公司2021年内销收入同比下滑11.7%至 90.8

亿。公司全年线上线下收入分别-4.2%/-8.6%至61.7亿/43.7亿，线上渠道

承压预计受到电商分流的影响，同时行业承压下竞争依然较为激烈；线下预

计受到经销商考核调整的影响。分品类看，食品加工机系列收入下降17.9%

至 43.5亿，下半年下滑20.5%；营养煲系列收入增长11.9%至 38.3亿，下

半年下滑8.5%；西式电器系列收入同比下滑13.5%至 13.3亿，下半年降幅

收窄至-8.4%；炊具系列收入增长68.7%至 7.5亿，下半年增速提升至94.5%。

原材料成本影响下，公司盈利受挤压。受到原材料成本和运输费用调入成本

的影响，公司2021年毛利率同比下滑4.3pct至 27.8%。排除运输费用调整

的影响，同口径下公司毛利率为30.5%，同比只下降1.6pct；据此计算，Q4

毛利率同口径下同比降低2.0pct。费用端，销售费用率下滑1.6pct至15.0%，

同口径下，预计销售费用率同比上升 1.1pct；管理费用率压缩 0.2pct 至

3.3%，财务费用率受到汇兑损益大幅下降的利好，同比降低0.2pct至-0.2%，

研发费用同比增长0.3pct至3.4%。综合影响下，公司净利率同比下滑1.5pct

至6.7%。Q4公司净利率下滑4.9pct至 1.9%，预计主要受到销售费用投入增

加和原材料成本的影响。

风险提示：新品推进不及预期；行业竞争加剧期；原材料价格大幅上涨。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到原材料成本压力依然存在，下调盈利预测，预计2022-2024年归母净

利润8.3/9.9/10.7亿（前值为10.9/12.9/13.6亿），同比增速12/18/8%；

摊薄EPS=1.09/1.28/1.39元，对应PE=15/13/12x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 11,224 10,540 11,617 12,690 13,596

(+/-%) 20.0% -6.1% 10.2% 9.2% 7.1%

净利润(百万元) 940 746 834 986 1065

(+/-%) 14.1% -20.7% 11.9% 18.1% 8.1%

每股收益（元） 1.23 0.97 1.09 1.28 1.39

EBIT Margin 8.3% 5.7% 6.5% 7.1% 7.3%

净资产收益率（ROE） 21.9% 17.5% 18.8% 21.3% 22.0%

市盈率（PE） 13.4 16.8 15.1 12.7 11.8

EV/EBITDA 17.4 25.2 21.2 18.2 16.9

市净率（PB） 2.93 2.94 2.83 2.71 2.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （21E）

002705.SZ 新宝股份 16.85 139 1.35 0.96 1.27 1.53 12.5 17.6 13.3 11.0 0.7 买入

000333.SZ 美的集团 57.00 3,987 3.87 4.10 4.62 4.95 14.7 13.9 12.3 11.5 1.4 买入

002242.SZ 九阳股份 16.75 128 1.23 0.97 1.09 1.28 13.7 17.2 15.4 13.0 1.2 买入

002959.SZ 小熊电器 45.35 71 2.74 1.84 2.55 3.12 16.5 24.7 17.8 14.5 0.8 买入

002032.SZ 苏泊尔 49.63 401 2.25 2.37 2.71 3.01 22.1 21.0 18.3 16.5 1.6 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1961 1987 2461 2489 2627 营业收入 11224 10540 11617 12690 13596

应收款项 2277 2401 2275 2650 2866 营业成本 7626 7612 8281 8929 9541

存货净额 945 1048 1198 1209 1329 营业税金及附加 59 43 47 52 55

其他流动资产 870 594 704 758 815 销售费用 1868 1580 1766 1967 2107

流动资产合计 7300 6522 7181 7699 8272 管理费用 744 708 772 842 902

固定资产 657 660 703 769 811 财务费用 1 (17) (33) (36) (37)

无形资产及其他 125 123 118 113 108 投资收益 62 50 52 52 52

投资性房地产 870 1029 1029 1029 1029

资产减值及公允价值变

动 89 38 47 58 47

长期股权投资 183 181 156 143 123 其他收入 (10) 71 0 0 0

资产总计 9135 8516 9187 9754 10345 营业利润 1066 774 884 1045 1126

短期借款及交易性金融

负债 0 31 10 14 18 营业外净收支 (4) 17 13 14 13

应付款项 3673 3428 3784 4069 4350 利润总额 1063 790 897 1059 1140

其他流动负债 1127 719 868 924 991 所得税费用 147 89 112 133 138

流动负债合计 4800 4179 4662 5006 5360 少数股东损益 (24) (44) (50) (59) (64)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 940 746 834 986 1065

其他长期负债 53 96 127 164 201

长期负债合计 53 96 127 164 201 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4852 4275 4789 5170 5560 净利润 940 746 834 986 1065

少数股东权益 (1) (22) (32) (44) (57) 资产减值准备 23 (17) 1 1 1

股东权益 4284 4264 4431 4628 4841 折旧摊销 74 71 67 74 79

负债和股东权益总计 9135 8516 9187 9754 10345 公允价值变动损失 (89) (38) (47) (58) (47)

财务费用 1 (17) (33) (36) (37)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 799 (735) 402 (62) (6)

每股收益 1.23 0.97 1.09 1.28 1.39 其它 (36) 18 (11) (13) (13)

每股红利 0.58 1.00 0.87 1.03 1.11 经营活动现金流 1712 45 1247 928 1078

每股净资产 5.58 5.56 5.78 6.03 6.31 资本开支 0 (89) (60) (78) (69)

ROIC 26% 17% 20% 25% 26% 其它投资现金流 (1068) 754 (50) (50) (42)

ROE 22% 17% 19% 21% 22% 投资活动现金流 (996) 666 (85) (115) (92)

毛利率 32% 28% 29% 30% 30% 权益性融资 (16) 24 0 0 0

EBIT Margin 8% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (445) (768) (668) (788) (852)

收入增长 20% -6% 10% 9% 7% 其它融资现金流 548 826 (21) 3 5

净利润增长率 14% -21% 12% 18% 8% 融资活动现金流 (358) (685) (688) (785) (848)

资产负债率 53% 50% 52% 53% 53% 现金净变动 358 26 474 28 138

股息率 3.5% 6.1% 5.3% 6.3% 6.8% 货币资金的期初余额 1603 1961 1987 2461 2489

P/E 13.4 16.8 15.1 12.7 11.8 货币资金的期末余额 1961 1987 2461 2489 2627

P/B 2.9 2.9 2.8 2.7 2.6 企业自由现金流 0 (223) 1067 721 874

EV/EBITDA 17.4 25.2 21.2 18.2 16.9 权益自由现金流 0 603 1075 756 911

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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