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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.24 元

总市值/流通市值 10922/10904 百万元

52周最高价/最低价 20.28/13.76 元

近 3 个月日均成交额 53.40 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.SZ）-2022 年年报点评：毛利率有所改善，

经营性盈利触底回升》 ——2023-04-03

《九阳股份（002242.SZ）-2021 年年报点评：炊具业务增长靓丽，

原材料压力影响盈利》 ——2022-03-31

《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

二季度收入改善，盈利受业务结构影响承压。公司2023H1实现营收43.18

亿/-8.34%，归母净利润2.47亿/-28.66%，扣非归母净利润2.26亿/-24.38%；

其中Q2实现营收24.25亿/+1.83%，归母净利润1.26亿/-30.21%，扣非归

母净利润1.09亿/-22.98%。Q2公司收入同比增速转正，预计外销为主要增

长驱动；低毛利的外销占比提升结构性影响盈利能力。

内销相对疲软，关联外销增长亮眼。1）内销：据奥维云网全渠道推总数据，

2023H1厨房小家电零售额同比-8.5%至 275.5亿，其中线上/线下分别同比

-8.2%/-9.5%，行业增长乏力、规模大幅缺失主要系西式空气炸锅品类下滑

所致。2023H1公司内销收入同比下滑17.02%至 33.96亿，预计二季度内销

降幅有所收窄、呈逐季改善态势。2）外销：2023H1公司外销同比+49.21%

至9.21亿，其中与JS及其下属子公司的关联交易同比+64.25%至8.43亿。

公司2023年度关联交易额度从2.09亿美元上调至3.50亿美元，预计下半

年外销将依然呈现较为强劲的增长势头。

营养煲收入稳健增长，其他品类双位数下滑。公司2023H1食品加工机收入

-16.97%至 12.55 亿，西式电器类收入-17.12%至 9.41 亿，炊具系列收入

-31.62%至1.90亿，营养煲系列收入同比+7.34%至 17.60亿。上半年公司主

打太空系列2.0产品，重点布局高终端产品线，重磅推出0涂层不粘电饭煲

N1S、速嫩烤空气炸锅V1Fast及变频轻音破壁机BI等新品；在渠道端积极

布局和拓展新兴渠道，协调发展货架电商与内容电商、新零售与下沉市场，

加强零售终端与导购队伍建设，随着产品与渠道发力内销有望逐步回暖。

费用控制良好，毛利率受外销ODM占比提升下滑。Q2公司毛利率同比-4.40%

至 26.46%，预计主要系受低毛利率的外销业务占比提升影响，2023H1公司

境外业务毛利率10.21%，境外收入占比+8.23pct至21.34%；Q2公司期间费

用率同比-2.87pct至 21.72%，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为

15.82%、3.65%、3.60%、-1.35%，同比-3.49pct、+0.75pct、+0.13pct、

-0.26pct。销售费用率下降主要系受益于规模摊薄以及运营优化，财务费用

率下滑则主要系受汇兑收益上浮较大。Q2公司净利率-2.23pct至 5.19%，后

续随着内销回暖预计盈利端有望迎来结构性改善。

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：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到当前内外销恢复情况，调整盈利预测，预计2023-2025年归母净利润

5.9/6.7/7.3亿（前值为7.2/9.2/10.5亿），同比增速11%/14%/10%；摊薄

EPS=0.76/0.87/0.95元，对应PE=19/17/15x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,540 10,177 10,254 11,394 12,327

(+/-%) -6.1% -3.5% 0.8% 11.1% 8.2%

净利润(百万元) 746 530 585 665 732

(+/-%) -20.7% -29.0% 10.5% 13.7% 10.1%

每股收益（元） 0.97 0.69 0.76 0.87 0.95

EBIT Margin 5.7% 5.4% 5.4% 5.7% 5.8%

净资产收益率（ROE） 17.5% 16.0% 17.1% 18.7% 19.7%

市盈率（PE） 15.0 21.1 19.1 16.8 15.3

EV/EBITDA 23.1 24.1 24.0 21.2 19.8

市净率（PB） 2.62 3.37 3.26 3.13 3.01

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
22 23E 24E 22 23E 24E （23E）

002705.SZ 新宝股份 18.26 151 1.16 1.22 1.36 15.7 15.0 13.4 1.7 买入

000333.SZ 美的集团 58.22 4089 4.22 4.72 5.22 13.8 12.3 11.2 1.2 买入

002242.SZ 九阳股份 14.65 112 0.69 0.76 0.87 21.2 19.3 16.8 1.7 买入

002959.SZ 小熊电器 61.51 96 2.48 3.13 3.62 24.8 19.6 17.0 1.1 买入

002032.SZ 苏泊尔 47.98 387 2.56 2.64 2.94 18.8 18.2 16.3 2.1 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1987 1570 1570 1648 1919 营业收入 10540 10177 10254 11394 12327

应收款项 2401 2108 2180 2459 2612 营业成本 7612 7217 7325 8104 8778

存货净额 1048 680 869 947 965 营业税金及附加 43 55 56 62 67

其他流动资产 594 578 582 646 699 销售费用 1580 1593 1589 1766 1886

流动资产合计 6522 4936 5200 5701 6195 管理费用 708 766 733 814 880

固定资产 660 662 677 682 687 财务费用 (17) (65) (39) (37) (40)

无形资产及其他 123 121 116 111 106 投资收益 50 28 33 32 32

投资性房地产 1029 1138 1138 1138 1138

资产减值及公允价值变

动 38 (54) 27 22 25

长期股权投资 181 218 206 218 218 其他收入 71 6 0 0 0

资产总计 8516 7075 7336 7850 8344 营业利润 774 591 650 740 813

短期借款及交易性金融

负债 31 31 46 28 26 营业外净收支 17 (8) (3) (4) (4)

应付款项 3428 2924 3034 3343 3626 利润总额 790 583 647 736 809

其他流动负债 719 717 718 797 861 所得税费用 89 61 70 80 87

流动负债合计 4179 3673 3799 4168 4513 少数股东损益 (44) (7) (8) (9) (10)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 746 530 585 665 732

其他长期负债 96 76 95 109 114

长期负债合计 96 76 95 109 114 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4275 3748 3894 4277 4627 净利润 746 530 585 665 732

少数股东权益 (22) 13 12 10 8 资产减值准备 (17) 34 2 0 0

股东权益 4264 3313 3430 3563 3709 折旧摊销 71 74 75 80 84

负债和股东权益总计 8516 7075 7336 7850 8344 公允价值变动损失 (38) 54 (27) (22) (25)

财务费用 (17) (65) (39) (37) (40)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (735) 76 (131) (21) 128

每股收益 0.97 0.69 0.76 0.87 0.95 其它 18 (26) (4) (2) (2)

每股红利 1.00 1.49 0.61 0.69 0.76 经营活动现金流 45 741 500 699 917

每股净资产 5.56 4.32 4.47 4.65 4.84 资本开支 0 (49) (60) (59) (59)

ROIC 17% 15% 15% 18% 20% 其它投资现金流 754 493 0 0 0

ROE 17% 16% 17% 19% 20% 投资活动现金流 755 407 (48) (71) (59)

毛利率 28% 29% 29% 29% 29% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (768) (1146) (468) (532) (585)

收入增长 -6% -3% 1% 11% 8% 其它融资现金流 765 728 15 (19) (1)

净利润增长率 -21% -29% 10% 14% 10% 融资活动现金流 (774) (1565) (452) (551) (587)

资产负债率 50% 53% 53% 55% 56% 现金净变动 26 (417) 0 78 271

股息率 6.9% 10.3% 4.2% 4.8% 5.2% 货币资金的期初余额 1961 1987 1570 1570 1648

P/E 15.0 21.1 19.1 16.8 15.3 货币资金的期末余额 1987 1570 1570 1648 1919

P/B 2.6 3.4 3.3 3.1 3.0 企业自由现金流 0 589 375 578 791

EV/EBITDA 23.1 24.1 24.0 21.2 19.8 权益自由现金流 0 1317 426 593 826

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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