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股价走势 

追踪报告一：太空系列销售领跑，经营情况环比向好 
  
1.近期追踪：部分主要品类销售回暖，太空系列需求较好 

九阳在经历 21 年收入下滑和原材料价格上涨影响的压力后，22 年公司经
营和销售同比好转。公司今年主打太空系列、定位中高端以及加大刚需品
类的投入等策略实现了较好效果，整体的收入结构也越趋均衡，从过去的
豆浆机、破壁机占据半壁江山到现在多品类齐头并进。厨房小电方面，空
气炸锅销售情况较好，销售规模在 22 年已提升至公司天猫平台厨小电销
售前三。新品方面，公司在 22 年下半年推出太空系列提升产品的材质和
品质，为消费者带来更好的用户体验。23 年公司也将继续对太空系列进
行系列化开发，助力公司业绩的持续增长。综合来看，公司在 22 年三季
度看到了积极的“拐点”信号，豆浆机、破壁机止跌回升；太空系列 0
涂层电饭煲及不翻面空气炸锅表现较好，消费者对“0涂层”和“不用翻
面”的功能卖点比较认可；炊具方面，公司主动开拓线下渠道和扩展新品
类，以实现更高质量的发展；水家电中净水板块行业竞争格局相对较分散，
公司今年重点推出的太空系列净热一体净水器的表现较好。展望 23 年，
公司将会积极布局清洁电器板块，叠加新总经理的加入，或有望给公司带
来新的增长点。 

2.盈利预测与估值 

随着宏观环境逐步向好，公司收入增速有望逐渐恢复增长的趋势。公司未
来的收入结构有望更加均衡，因此对于公司营收占比较大的品类，如食品
加工机系列和营养煲系列，给予较为平稳的增速。西式和炊具品类的增速
则相对较快。费用端，公司在经营上坚持降本增效，且伴随着收入增速的
修复，费用率或有望同比下降。给予 22-24 归母净利润为 7.67/9.27/10.97
亿元，同比 2.82%/20.90%/18.32%。参考可比公司的估值水平，我们给予
公司合理估值区间为 2023 年 20-22 倍 PE，对应 2023 年 185-204 亿元市
值，对应目标价为 24.2-26.6 元/股。 

 
3.投资建议 
公司在 22 年主推太空系列后经营情况环比向好，主推品类如电饭煲、空
气炸锅等产品带动营收增长。我们认为 23 年公司将保持在收入端更加均
衡发展的态势，同时补足在 22 年增速较缓慢的炊具、清洁电器等品类；
此外，新总经理的加入或将为公司带来发展新动能。随着宏观环境逐步好
转，公司未来有望走出低谷，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
7.67/9.27/10.97 亿元（前值为 7.68/8.47/9.20 亿元）；对应动态估值分别为
19.3x/16.0x/13.5x。我们看好公司的长期发展，维持“增持”评级。 
 
风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争风险；替代产品风险；汇率风
险；新品销售和推出不及预期等。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 11,223.75 10,540.47 10,611.15 11,624.54 12,792.93 

增长率(%) 20.02 (6.09) 0.67 9.55 10.05 

EBITDA(百万元) 1,475.31 1,109.54 728.03 955.40 1,149.46 

归属母公司净利润(百万元) 940.08 745.60 766.65 926.87 1,096.65 

增长率(%) 14.07 (20.69) 2.82 20.90 18.32 

EPS(元/股) 1.23 0.97 1.00 1.21 1.43 

市盈率(P/E) 15.77 19.89 19.34 16.00 13.52 

市净率(P/B) 3.46 3.48 3.44 3.39 3.37 

市销率(P/S) 1.32 1.41 1.40 1.28 1.16 

EV/EBITDA 13.90 12.88 14.28 11.70 9.46   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 近况追踪：部分主要品类销售回暖，太空系列需求较好 

九阳在经历 21 年收入下滑和原材料价格上涨影响的压力后，22 年公司经营和销售同比好
转。公司今年主打太空系列、定位中高端以及加大刚需品类的投入等策略实现了较好效果，
整体的收入结构也越趋均衡，从过去的豆浆机、破壁机占据半壁江山到现在多品类齐头并
进。 

从线上销售数据看，22 年销额销量同比仍呈下滑状态，但 Q4 降幅环比企稳。随着 23 年
疫情防控优化以及消费场景和需求的修复，我们认为公司有望走出低迷重回增长。 

图 1：九阳线上销额变化（亿元，%）  图 2：九阳线上销量变化（万个，%） 

 

 

 

资料来源：魔镜数据，天风证券研究所  资料来源：魔镜数据，天风证券研究所 

 

厨房小电方面，空气炸锅销售情况较好，销售规模在 22 年已提升至公司天猫平台厨小电
销售前三。根据生意参谋数据显示，天猫平台厨房小家电成交额中，22 年除原有破壁机占
比较高（21.5%）外，空气炸锅品类的成交规模显著提升，由 21 年的 8.2%提升至 22 年的
9.4%，位居公司厨小电品类的成交第三；公司传统优势品类豆浆机成交占比有所下降，由
21 年的 11.1%下滑至 22 年的 8.4%，我们认为豆浆机成交占比的下降主要由于 22 年国内豆
浆机行业销额增长较为乏力。 

图 3：公司厨电品类 22 年天猫平台成交额占比变化 

 

资料来源：生意参谋，天风证券研究所 

 

从公司在天猫平台主要品类的成交增速看，电饭煲、养生壶的季度增速自 22Q2、Q3 逐步
回正；净水器品类虽仍呈现负增长，但 22Q4 的降幅环比有所收窄；空气炸锅品类经过 22

年初的高增长后在 22Q3、Q4 的增速有所放缓，但其中主推的太空系列“不用翻面”空气
炸锅在双十一期间表现较好，单品在该品类中销额排名前十。 
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图 4：公司主要品类在天猫平台分季度别增长情况（%） 

 

资料来源：生意参谋，天风证券研究所 

 

新品方面，公司在 22 年下半年推出太空系列的系列化产品开发，目前包括厨房小家电、
水家电和清洁电器三大系列，22 年主打的“太空科技”系列产品，将太空 360°热风循环
加热技术运用到空气炸锅产品之中；将航天加热和航天抗菌材质，运用在了电饭煲、破壁
机、炊具等新品中，提升产品的材质和品质，为消费者带来更好的用户体验。23 年公司也
将继续对太空系列进行系列化开发，助力公司业绩的持续增长。 

图 5：太空系列产品一览 

 

资料来源：九阳官网，天风证券研究所 

注：图中价格截止至 2023 年 1 月 16 日，最终价格以官网价格为准，仅供参考 

 

清洁电器方面，shark 品牌 22 年增速承压，Q4 增速环比略有收窄。分品类看，shark 品牌
中主要的蒸汽拖把品类成交额显著降低，虽然公司也推出了洗地机产品，但从天猫旗舰店
销量成交排序（截止至 2023 年 1 月 13 日天猫 shark 官方旗舰店数据）看，洗地机销售不
及蒸汽拖把的体量。公司在清洁电器品类上的增长较为疲软。 

 

公司此前发出公告，聘请新总经理郭总管理公司事务，郭总曾就职于戴森、宝洁等消费品

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4

电饭煲 电压力锅 电水壶 破壁机
养生壶 空气炸锅 净水器



 
 

公司报告 | 公司专题研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

牌，具有丰富的工作经验，我们认为未来或将帮助公司在清洁电器和其他品类的运营上有
所突破和改进。 

 

图 6：shark 销额变化（百万元，%）  图 7：shark 中重要清洁电器子品类销额变化（百万元） 

 

 

 

资料来源：魔镜数据，天风证券研究所  资料来源：魔镜数据，天风证券研究所 

 

综合来看，公司在 22 年三季度看到了积极的“拐点”信号，豆浆机、破壁机止跌回升；
太空系列 0 涂层电饭煲及不翻面空气炸锅表现较好，消费者对“0 涂层”和“不用翻面”
的功能卖点比较认可；炊具方面，公司主动开拓线下渠道和扩展新品类，以实现更高质量
的发展；水家电中净水板块行业竞争格局相对较分散，公司今年重点推出的太空系列净热
一体净水器的表现较好。展望 23 年，公司将会积极布局清洁电器板块，叠加新总经理的
加入，或有望给公司带来新的增长点。 

 

2. 盈利预测&估值 

随着宏观环境逐步向好，公司收入增速有望逐渐恢复增长的趋势。公司未来的收入结构有
望更加均衡，因此对于公司营收占比较大的品类，如食品加工机系列和营养煲系列，给予
较为平稳的增速。22-24 年假设食品加工机系列收入增速分别为-5.5%/5%/5%，营养煲系列
收入增速分别为-3%/6%/6%。 

 

22 年公司西式小家电中空气炸锅和净水系列增长较好，我们预计未来或能维持较好的增长
趋势，22-24 年给予西式小家电系列收入增速分别为 27%/25%/25%。 

 

炊具系列为公司未来重点发展的品类之一，22 年受宏观环境影响炊具品类销售增速放缓，
未来随着消费逐渐复苏，炊具品类或有望恢复原有较快的增长水平，22-24 年给予炊具系
列收入 3%/15%/15%。 

表 1：公司业务拆分（亿元） 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

费用端，公司在经营上坚持降本增效，且伴随着收入增速的修复，费用率或有望同比下降。
假设 22-24 年的销售费用率分别为 15.8%/15.3%/14.7%；管理和研发费用率分别为
3.5%/3.3%/3.3%；财务费用率由于 22 年汇兑贡献较大，我们预计 23-24 年贡献逐渐减弱
恢复正常，因此给予-0.8%/-0.2%/-0.1%。对应 22-24 归母净利润为 7.67/9.27/10.97 亿元，
同比 2.82%/20.90%/18.32%。 

 

表 2：公司四费投入（亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

由于公司属于小家电行业，我们选取业务与公司近似的标的进行比较。参考可比公司的估
值水平，我们给予公司合理估值区间为 2023 年 20-22 倍 PE，对应 2023 年 185-204 亿元
市值，对应目标价为 24.2-26.6 元/股。 

 

表 3：可比公司估值水平（截止至 2023 年 1 月 13 日） 

 

行业 代码 公司名称 PE(TTM) 市值(亿元) 2023预测PE 2024预测PE

002959.SZ 小熊电器 33.70 112.87 30.45 24.92

002032.SZ 苏泊尔 21.13 425.11 20.61 18.26

002705.SZ 新宝股份 14.74 153.52 13.81 12.22

平均值 23.19 230.50 21.62 18.47

小家电行业
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资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 投资建议 

公司在 22 年主推太空系列后经营情况环比向好，主推品类如电饭煲、空气炸锅等产品带
动营收增长。我们预计 23 年公司将保持在收入端更加均衡发展的态势，同时补足在 22 年
增速较缓慢的炊具、清洁电器等品类；此外，新总经理的加入或将为公司带来发展新动能。
随着宏观环境逐步好转，公司未来有望走出低谷，预计公司 2022-2024 年归母净利润分别
为 7.67/9.27/10.97 亿元（前值为 7.68/8.47/9.20 亿元）；对应动态估值分别为
19.3x/16.0x/13.5x。我们看好公司的长期发展，维持“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险；市场竞争风险；替代产品风险；汇率风险；新品销售和
推出不及预期等。     
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财务预测摘要 

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

货币资金 1,961.21 1,986.84 2,896.71 1,958.70 2,410.88  营业收入 11,223.75 10,540.47 10,611.15 11,624.54 12,792.93 

应收票据及应收账款 2,107.93 2,369.73 591.13 2,393.13 1,347.64  营业成本 7,626.33 7,611.66 7,531.17 8,191.97 8,982.22 

预付账款 16.24 21.20 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 59.05 42.99 53.06 52.31 57.57 

存货 944.93 1,047.86 1,007.51 1,179.94 1,260.86  销售费用 1,867.76 1,580.33 1,676.56 1,778.56 1,880.56 

其他 2,269.40 1,096.66 1,621.17 1,634.86 1,509.21  管理费用 398.10 350.77 371.39 383.61 422.17 

流动资产合计 7,299.72 6,522.30 6,116.52 7,166.63 6,528.59  研发费用 345.84 357.28 371.39 383.61 422.17 

长期股权投资 182.67 181.30 156.02 123.00 103.12  财务费用 1.06 (17.46) (84.89) (23.25) (12.79) 

固定资产 646.31 576.56 475.95 414.92 353.90  资产/信用减值损失 (23.41) (6.48) (1.76) (2.61) (3.62) 

在建工程 11.01 83.79 133.79 173.79 203.79  公允价值变动收益 65.52 31.56 0.37 0.50 0.50 

无形资产 124.87 123.09 115.70 108.95 101.46  投资净收益 61.79 49.62 57.16 56.07 54.28 

其他 870.25 1,029.35 904.18 943.27 968.34  其他 (244.71) (233.43) (91.22) (107.70) (118.18) 

非流动资产合计 1,835.11 1,994.08 1,785.64 1,763.94 1,730.60  营业利润 1,066.42 773.64 839.44 1,019.39 1,210.38 

资产总计 9,134.83 8,516.38 7,902.16 8,930.57 8,259.19  营业外收入 6.03 28.24 13.47 15.91 19.21 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 9.57 11.38 9.99 10.31 10.56 

应付票据及应付账款 3,672.79 3,428.26 2,847.72 3,523.81 2,963.35  利润总额 1,062.87 790.50 842.92 1,024.99 1,219.03 

其他 558.01 504.11 719.68 998.30 847.10  所得税 146.55 89.19 105.37 128.12 152.38 

流动负债合计 4,230.80 3,932.37 3,567.40 4,522.11 3,810.45  净利润 916.31 701.31 737.56 896.87 1,066.65 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (23.77) (44.30) (29.10) (30.00) (30.00) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 940.08 745.60 766.65 926.87 1,096.65 

其他 52.67 95.96 55.12 67.92 73.00  每股收益（元） 1.23 0.97 1.00 1.21 1.43 

非流动负债合计 52.67 95.96 55.12 67.92 73.00        

负债合计 4,852.33 4,274.65 3,622.53 4,590.04 3,883.46        

少数股东权益 (1.27) (21.93) (25.50) (27.61) (28.58)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 767.17 767.02 767.02 767.02 767.02  成长能力 
     

资本公积 933.78 935.61 935.61 935.61 935.61  营业收入 20.02% -6.09% 0.67% 9.55% 10.05% 

留存收益 2,561.22 2,537.31 2,576.67 2,641.80 2,677.26  营业利润 13.11% -27.45% 8.51% 21.44% 18.74% 

其他 21.58 23.73 25.84 23.72 24.43  归属于母公司净利润 14.07% -20.69% 2.82% 20.90% 18.32% 

股东权益合计 4,282.49 4,241.73 4,279.63 4,340.54 4,375.74  获利能力      

负债和股东权益总计 9,134.83 8,516.38 7,902.16 8,930.57 8,259.19  毛利率 32.05% 27.79% 29.03% 29.53% 29.79% 

       净利率 8.38% 7.07% 7.22% 7.97% 8.57% 

       ROE 21.95% 17.49% 17.81% 21.22% 24.90% 

       ROIC 83.07% 328.29% 86.66% -697.89% 146.05% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 916.31 701.31 766.65 926.87 1,096.65  资产负债率 53.12% 50.19% 45.84% 51.40% 47.02% 

折旧摊销 89.57 75.31 65.42 67.55 67.55  净负债率 -45.80% -46.11% -67.44% -44.81% -54.68% 

财务费用 12.71 10.81 (84.89) (23.25) (12.79)  流动比率 1.52 1.56 1.71 1.58 1.71 

投资损失 (75.32) (51.26) (57.16) (56.07) (54.28)  速动比率 1.32 1.31 1.43 1.32 1.38 

营运资金变动 1,457.34 (704.03) 961.12 (899.30) 216.08  营运能力      

其它 (391.32) (66.92) (28.73) (29.50) (29.50)  应收账款周转率 6.32 4.71 7.17 7.79 6.84 

经营活动现金流 2,009.30 (34.79) 1,622.42 (13.70) 1,283.70  存货周转率 11.05 10.58 10.33 10.63 10.48 

资本支出 (81.25) 27.87 48.26 26.98 23.95  总资产周转率 1.35 1.19 1.29 1.38 1.49 

长期投资 (72.40) (1.37) (25.28) (33.02) (19.89)  每股指标（元）      

其他 (506.62) 762.09 (100.04) (109.01) 178.46  每股收益 1.23 0.97 1.00 1.21 1.43 

投资活动现金流 (660.26) 788.59 (77.05) (115.05) 182.52  每股经营现金流 2.62 -0.05 2.12 -0.02 1.67 

债权融资 (1.06) 48.56 64.15 26.71 17.40  每股净资产 5.58 5.56 5.61 5.69 5.74 

股权融资 (731.50) (760.13) (699.66) (835.96) (1,031.45)  估值比率      

其他 (47.81) (76.41) 0.00 0.00 0.00  市盈率 15.77 19.89 19.34 16.00 13.52 

筹资活动现金流 (780.37) (787.97) (635.50) (809.26) (1,014.05)  市净率 3.46 3.48 3.44 3.39 3.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.90 12.88 14.28 11.70 9.46 

现金净增加额 568.66 (34.18) 909.86 (938.01) 452.18  EV/EBIT 14.63 13.77 15.69 12.59 10.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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