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事件：公司公告 2021 年年报，2021 全年实现营业收入 105.40 亿元，同比下降 6.09%；实现归

母净利润 7.46 亿元，同比下降 20.69%。其中，单四季度实现营业收入 35.09 亿元，同比下降

5.27%；实现归母净利润 8244.26 万元，同比下降 72.16%。 

⚫ 食品加工机、营养煲等核心品类内销承压，炊具系列收入高增长。分品类，公司

2021 年食品加工机、营养煲、西式电器分别实现收入 43.54亿元、38.32 亿元、
13.25 亿元，同比增长-18%、12%、-13%，高基数压力下内销承压；公司同时积极
推进多元化布局，炊具系列全年实现收入 7.52 亿元，同比高增 69%，占总收入比重

同比提升 3pct 至 7%。分地区，2021 年公司于境内、境外分别实现收入 90.04 亿
元、14.30 亿元，同比增长-9%、53%；海外业务成长迅速，其中 Foodi 系列代工收
入达 11.88 亿元，同比增长 60%，贡献境外收入比重约 83%，公司同关联方

SharkNinja 的协同优势持续发挥。根据关联交易公告，公司预期 2022 年与
SharkNinja 的关联交易金额将达 13.5 亿，同比增长约 14%，外销有望稳健增长。 

⚫ 原材料涨价导致盈利能力承压，营销与研发持续加码。2021年公司实现毛利率

27.79%，同比下降约 4pct（其中运输费重分类至成本端影响约 2.5pct）;实现归母
净利率 7.07%，同比下降 1pct。 单四季度，公司毛利率、归母净利率分别为
23.49%、2.35%，同比分别下降 10pct、5pct；剔除会计准则调整影响后，可比口

径下 2021Q4 毛利率同比下降 2pct，主要源于原材料涨价导致盈利承压；2021Q4

销售费用率、研发费用率同比分别提升约 3pct、1pct，公司在营销推广以及研究创
新方面的投入持续加强。 

⚫ 品类拓展把握市场需求，持续扩张立体化渠道网络。公司将持续推进产品创新，针
对消费者需求痛点积极拓展厨小电、炊具、清洁电器、水家电等产品线布局，同时
把握新兴品类需求快速增长趋势，推进九阳品牌年轻化转型。渠道方面将继续完善

抖音等内容电商精细化营销策略，实现消费者精准触达，并于线下积极顺应流量碎
片化趋势，通过品牌店、跨界零售等业态拓展立体化渠道网络边界。 

 

 

⚫ 结合厨小电内外销需求景气程度、原材料价格走势，预测公司 2022-2024 年归母净

利润为 8.33/9.43/10.62 亿元（此前预测 2022-2023 年为 11.71/13.33 亿元），根据

可比公司给予 2022 年 17 倍市盈率估值，对应目标价 18.47元，维持“增持”评级 

风险提示 
⚫ 研发创新能力不足导致品类扩张进度不达预期；行业竞争加剧；中美贸易政策发生

大幅变化的风险 

 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,224 10,540 12,028 13,637 15,228 

  同比增长(%) 20.0% -6.1% 14.1% 13.4% 11.7% 

营业利润(百万元) 1,066 774 891 1,039 1,183 

  同比增长(%) 13.1% -27.5% 15.1% 16.6% 13.9% 

归属母公司净利润(百万元) 940 746 833 943 1,062 

  同比增长(%) 14.1% -20.7% 11.8% 13.1% 12.7% 

每股收益（元） 1.23 0.97 1.09 1.23 1.39 

毛利率(%) 32.1% 27.8% 28.4% 28.6% 28.6% 

净利率(%) 8.4% 7.1% 6.9% 6.9% 7.0% 

净资产收益率(%) 23.4% 17.4% 17.9% 17.0% 16.2% 

市盈率 13.4 16.9 15.1 13.4 11.9 

市净率 2.9 3.0 2.5 2.1 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

结合厨小电内外销需求景气程度、原材料价格走势，适当下调核心品类及关联交易收入增速、毛

利率假设，我们预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 8.33、9.43、10.62 亿元（此前 2022-

2023年预测分别为11.71、13.33亿元），对应的EPS分别1.09、1.23、1.39元。可比公司2022

年调整后平均 PE为 17 倍，考虑到九阳作为国内品质生活小家电领导品牌，有望通过产品、渠道

侧创新双引擎驱动，持续积极推进年轻化转型，Shark 品牌则有望受益乘中国清洁电器行业渗透

率快速提升之势实现高增长，且二者协同效应正持续提升，共同驱动公司业绩稳健增长。我们给

予公司 2022 年 17 倍市盈率估值，对应目标价 18.47 元，维持“增持”评级。 

表 1：可比公司 2022 年调整后平均市盈率为 17 倍 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

  

公司 代码 最新价格(元)

2022年4月6日 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

苏泊尔 002032.SZ 53.40 2.34 2.25 2.40 2.86 3.25 3.69 26.26 22.84 23.75 22.21 18.67 16.44 14.46 19.1% 13.6% 13.5%

小熊电器 002959.SZ 45.95 2.23 2.74 2.01 2.67 3.26 22.29 20.56 16.74 22.88 17.20 14.08 33.1% 22.2%

北鼎股份 300824.SZ 18.10 0.40 0.46 0.50 0.63 0.79 0.95 43.38 44.87 39.21 36.27 28.77 22.85 19.02 26.1% 25.9% 20.2%

新宝股份 002705.SZ 16.80 0.86 1.35 0.96 1.29 1.54 27.15 19.59 12.42 17.48 13.01 10.91 34.8% 19.2%

石头科技 688169.SH 566.55 15.66 20.54 21.02 28.48 36.67 45.82 92.12 36.18 27.58 26.95 19.89 15.45 12.36 35.7% 28.8% 24.9%

莱克电气 603355.SH 21.07 1.25 0.80 1.12 1.63 2.01 19.97 16.82 26.39 18.75 12.91 10.47 45.3% 23.3%

最大值 92.12 44.87 39.21 36.27 28.77 22.85 19.02 45% 29% 25%

最小值 19.97 16.82 12.42 17.48 12.91 10.47 12.36 19% 14% 14%

平均数 38.53 26.81 24.35 24.09 18.41 15.03 15.28 32% 22% 20%

调整后平均 29.77 24.79 23.62 22.70 17.19 14.22 14.46 32% 23% 20%

每股收益（元） 市盈率  一致预期净利润增速
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表 2：盈利预测调整表 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

  

核心假设及盈利预测变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

核心假设
食品加工机收入增速 14% 11% 11% 10% 6%

变动幅度 -2.6% -1.2%

关联交易ODM收入增速 37% 30% 14% 15% 15%

变动幅度 -23.4% -15.0%

Shark收入增速 80% 60% 80% 50% 30%

0.0% -10.0%

分产品盈利预测
食品加工机系列
销售收入 6,241      6,908      4,830      5,291      5,634      

变动幅度 -22.6% -23.4%

毛利率 38.00% 38.00% 35.00% 35.20% 35.20%

变动幅度 -3.0% -2.8%

营养煲系列
销售收入 4,345      4,859      4,063      4,337      4,646      

变动幅度 -6.5% -10.7%

毛利率 23.33% 23.33% 20.0% 20.2% 20.2%

变动幅度 -3.3% -3.1%

西式家电系列
销售收入 2,720      3,536      1,666      2,020      2,405      

变动幅度 -38.8% -42.9%

毛利率 32.90% 32.90% 29.6% 29.6% 29.6%

变动幅度 -3.3% -3.3%

销售收入合计 15,171    17,437    12,028    13,637    15,228    

变动幅度 -20.7% -21.8%

综合毛利率 32.37% 32.41% 28.40% 28.61% 28.58%

变动幅度 -4.0% -3.8%

主要财务数据变动分析表

人民币百万元（标注除外） 调整前 调整后

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

营业收入 15,171    17,437    12,028    13,637    15,228    

变动幅度 -20.7% -21.8%

营业利润 1,360      1,590      891        1,039      1,183      

变动幅度 -34.5% -34.7%

归属母公司净利润 1,171      1,333      833        943        1,062      

变动幅度 -28.8% -29.3%

每股收益（元） 1.53       1.74       1.09       1.23       1.39       

变动幅度 -28.8% -29.3%

毛利率(%) 32.37% 32.41% 28.40% 28.61% 28.58%

变动幅度 -4.0% -3.8%

净利率(%) 7.72% 7.64% 6.93% 6.91% 6.98%

变动幅度 -0.8% -0.7%
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,961 1,987 3,918 4,853 5,922  营业收入 11,224 10,540 12,028 13,637 15,228 

应收票据、账款及款项融资 2,867 2,805 2,704 3,066 3,424  营业成本 7,626 7,612 8,612 9,736 10,875 

预付账款 16 21 24 27 31  营业税金及附加 59 43 49 56 62 

存货 945 1,048 1,186 1,340 1,497  营业费用 1,868 1,580 1,768 2,005 2,239 

其他 1,511 661 666 670 675  管理费用及研发费用 744 708 895 1,000 1,075 

流动资产合计 7,300 6,522 8,498 9,957 11,549  财务费用 1 (17) (27) (40) (47) 

长期股权投资 183 181 181 181 181  资产、信用减值损失 23 6 6 6 6 

固定资产 646 577 706 751 796  公允价值变动收益 66 32 32 32 32 

在建工程 11 84 0 0 0  投资净收益 62 50 50 50 50 

无形资产 125 123 116 109 103  其他 37 84 84 84 84 

其他 870 1,029 167 167 167  营业利润 1,066 774 891 1,039 1,183 

非流动资产合计 1,835 1,994 1,171 1,209 1,246  营业外收入 6 28 28 28 28 

资产总计 9,135 8,516 9,668 11,166 12,795  营业外支出 10 11 11 11 11 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,063 790 907 1,056 1,200 

应付票据及应付账款 3,673 3,428 3,879 4,385 4,898  所得税 147 89 125 146 165 

其他 1,127 750 723 760 797  净利润 916 701 782 910 1,034 

流动负债合计 4,800 4,179 4,601 5,145 5,696  少数股东损益 (24) (44) (51) (33) (28) 

长期借款 0 0 44 88 132  归属于母公司净利润 940 746 833 943 1,062 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.23 0.97 1.09 1.23 1.39 

其他 53 96 23 23 23        

非流动负债合计 53 96 67 111 155  主要财务比率      

负债合计 4,852 4,275 4,668 5,256 5,850   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 (1) (22) (73) (106) (134)  成长能力      

实收资本（或股本） 767 767 767 767 767  营业收入 20.0% -6.1% 14.1% 13.4% 11.7% 

资本公积 934 936 936 936 936  营业利润 13.1% -27.5% 15.1% 16.6% 13.9% 

留存收益 2,561 2,537 3,371 4,314 5,376  归属于母公司净利润 14.1% -20.7% 11.8% 13.1% 12.7% 

其他 22 24 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,282 4,242 5,000 5,910 6,945  毛利率 32.1% 27.8% 28.4% 28.6% 28.6% 

负债和股东权益总计 9,135 8,516 9,668 11,166 12,795  净利率 8.4% 7.1% 6.9% 6.9% 7.0% 

       ROE 23.4% 17.4% 17.9% 17.0% 16.2% 

现金流量表       ROIC 22.9% 15.7% 16.0% 15.6% 15.0% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 916 701 782 910 1,034  资产负债率 53.1% 50.2% 48.3% 47.1% 45.7% 

折旧摊销 69 57 18 17 18  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 1 (17) (27) (40) (47)  流动比率 1.52 1.56 1.85 1.94 2.03 

投资损失 (62) (50) (50) (50) (50)  速动比率 1.32 1.31 1.59 1.67 1.76 

营运资金变动 737 (606) 404 13 22  营运能力      

其它 347 (119) 738 (25) (25)  应收账款周转率 46.8 24.0 17.9 17.8 17.7 

经营活动现金流 2,009 (35) 1,865 826 952  存货周转率 7.5 7.6 7.7 7.7 7.6 

资本支出 15 (45) (55) (55) (55)  总资产周转率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.3 

长期投资 144 (22) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (820) 856 81 81 81  每股收益 1.23 0.97 1.09 1.23 1.39 

投资活动现金流 (660) 789 26 26 26  每股经营现金流 2.62 -0.05 2.43 1.08 1.24 

债权融资 0 31 13 44 44  每股净资产 5.58 5.56 6.61 7.84 9.23 

股权融资 46 2 0 0 0  估值比率      

其他 (827) (821) 27 40 47  市盈率 13.4 16.9 15.1 13.4 11.9 

筹资活动现金流 (780) (788) 40 84 91  市净率 2.9 3.0 2.5 2.1 1.8 

汇率变动影响 (16) (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.5 11.8 10.9 9.5 8.3 

现金净增加额 553 (38) 1,931 935 1,069  EV/EBIT 9.0 12.7 11.1 9.6 8.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司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负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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