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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.51 元

总市值/流通市值 8061/8048 百万元

52周最高价/最低价 17.90/9.52 元

近 3 个月日均成交额 52.08 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）-2023 年中报点评：二季度外销高增，

期待业绩改善》 ——2023-09-07

《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

经营有所承压，Q4盈利企稳。公司2023年实现营收96.1亿/-5.5%，归母净

利润3.9亿/-26.6%，扣非归母净利润3.5亿/-35.8%。其中Q4收入28.3亿

/-12.9%，归母净利润0.3亿/+0.9%，扣非归母净利润0.1亿/-83.9%。公司

拟每10股派现金红利1.5元（含税）。受到宏观环境及公司渠道调整的影

响，公司内销承压，利润下滑；Q4公司归母净利润在低基数下企稳。

外销实现加速增长。公司2023年外销收入增长68.8%至22.4亿，其中H1/H2

分别+49.2%/+85.8%，下半年外销收入实现加速增长。其中公司向关联方JS

及SharkNinja销售额同比增长74.8%至 20.8亿。根据关联交易公告，预计

公司2024年向SharkNinja关联销售金额2.2亿美元（2023年发生额为1.5

亿美元，同比+50%），向JS环球关联销售金额从2023年的1.4亿美元降至

0.015亿美元。预计公司与SharkNinja的协同仍有望持续发力。

厨房小家电内销承压，公司国内收入下滑。奥维云网数据显示，2023年我国

厨房小家电零售额下滑9.6%至 549亿，其中豆浆机零售额增长18.8%至 19

亿，破壁机零售额下滑18.3%至 63亿，空气炸锅下滑46.0%至 45亿，电饭

煲零售额增长1.1%至133亿。公司强势品类破壁机、空气炸锅等下滑明显，

带动公司2023年内销收入下滑16.7%至73.7亿，H1/H2分别-17.0%/-16.4%。

西式小家电受外销带动增长稳定。公司2023年营养煲收入下滑0.2%至37.0

亿，H1/H2分别+7.3%/-6.3%；食品加工机系列收入下滑10.2%至 29.4亿，

H1/H2分别-17.0%/-4.4%；西式小家电收入增长2.6%至23.1亿，H1/H2分别

-17.1%/+22.7%，预计下半年受外销拉动；炊具收入下滑33.7%至 4.2亿。

毛利率下滑主要受内外销结构拖累。公司 2023 年毛利率同比-3.2pct 至

25.9%，其中内外销毛利率同比-1.0/-0.7pct至31.1%/8.6%，公司整体毛利

率下滑明显主要系内外销结构变化。公司全年费用率有所优化，期间费用率

下降0.3pct至 22.2%，主要系销售费用率有所下降。Q4公司销售/管理/研

发/财务费用率分别+1.2/+0.6/+0.3/-0.2pct至 18.8%/4.8%/4.8%/-0.3%，

Q4 销售费用率提升预计与渠道调整有关。2023 年公司归母净利率下滑

1.2pct至 4.0%，Q4归母净利率提升0.1pct至 0.9%。

风险提示：原材料价格大幅波动；行业竞争加剧；新品销售不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到国内厨房小家电行业需求，调整盈利预测，预计公司2024-2026年归

母净利润为4.8/5.5/6.2亿（前值为5.9/6.7/-亿），同比增长24%/14%/12%，

对应PE为17/15/13倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 10,177 9,613 10,296 11,109 12,005

(+/-%) -3.5% -5.5% 7.1% 7.9% 8.1%

净利润(百万元) 530 389 483 552 618

(+/-%) -29.0% -26.5% 24.2% 14.3% 11.9%

每股收益（元） 0.69 0.51 0.63 0.72 0.81

EBIT Margin 5.4% 2.6% 4.3% 4.7% 4.8%

净资产收益率（ROE） 16.0% 11.2% 12.8% 13.7% 14.2%

市盈率（PE） 15.2 20.7 16.7 14.6 13.1

EV/EBITDA 19.1 37.4 23.8 21.3 19.9

市净率（PB） 2.43 2.32 2.14 2.00 1.85

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：公司研发费用率情况 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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

000333.SZ 美的集团 66.73 4,650 4.22 4.80 5.34 5.87 15.8 13.9 12.5 11.4 1.3 买入

002242.SZ 九阳股份 10.53 81 0.69 0.51 0.63 0.72 15.3 20.8 16.7 14.6 1.1 买入

002032.SZ 苏泊尔 57.30 462 2.56 2.70 2.91 3.12 22.4 21.2 19.7 18.3 2.8 买入

002959.SZ 小熊电器 55.00 86 2.48 3.13 3.62 4.11 22.2 17.6 15.2 13.4 1.2 买入

002705.SZ 新宝股份 18.07 149 1.16 1.22 1.36 1.50 15.5 14.9 13.2 12.0 1.3 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1570 2431 2567 3085 3463 营业收入 10177 9613 10296 11109 12005

应收款项 2108 2236 2291 2453 2705 营业成本 7217 7127 7487 8063 8712

存货净额 680 558 774 742 796 营业税金及附加 55 38 41 44 48

其他流动资产 578 396 456 485 526 销售费用 1593 1426 1514 1622 1741

流动资产合计 4936 5627 6093 6770 7495 管理费用 766 770 808 860 929

固定资产 662 620 578 526 476 财务费用 (65) (62) (62) (63) (76)

无形资产及其他 121 117 113 108 103 投资收益 28 125 46 61 58

投资性房地产 1138 1105 1105 1105 1105

资产减值及公允价值变

动 (54) 1 (12) (25) (18)

长期股权投资 218 143 130 115 100 其他收入 6 (6) 0 0 0

资产总计 7075 7612 8019 8623 9280 营业利润 591 434 542 619 691

短期借款及交易性金融

负债 31 19 27 26 24 营业外净收支 (8) (3) (4) (4) (4)

应付款项 2924 3320 3398 3681 3974 利润总额 583 431 538 615 687

其他流动负债 717 728 760 818 883 所得税费用 61 40 53 61 67

流动负债合计 3673 4067 4185 4525 4881 少数股东损益 (7) 2 2 2 2

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 530 389 483 552 618

其他长期负债 76 59 57 44 34

长期负债合计 76 59 57 44 34 现金流量表（百万元） 2021 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3748 4126 4242 4569 4915 净利润 530 389 483 552 618

少数股东权益 13 15 16 17 18 资产减值准备 34 (2) (2) (3) (3)

股东权益 3313 3471 3761 4037 4346 折旧摊销 74 74 71 74 76

负债和股东权益总计 7075 7612 8019 8623 9280 公允价值变动损失 54 (1) 12 25 18

财务费用 (65) (62) (62) (63) (76)

关键财务与估值指标 2021 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 76 596 (224) 167 (2)

每股收益 0.69 0.51 0.63 0.72 0.81 其它 (26) 3 3 4 4

每股红利 1.49 0.30 0.25 0.36 0.40 经营活动现金流 741 1059 343 818 711

每股净资产 4.32 4.53 4.90 5.26 5.67 资本开支 0 (25) (35) (38) (36)

ROIC 15% 7% 12% 14% 16% 其它投资现金流 493 (5) (0) (0) (0)

ROE 16% 11% 13% 14% 14% 投资活动现金流 456 45 (22) (23) (23)

毛利率 29% 26% 27% 27% 27% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 4% 5% 5% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 3% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (1146) (229) (193) (276) (309)

收入增长 -3% -6% 7% 8% 8% 其它融资现金流 680 216 8 (1) (2)

净利润增长率 -29% -27% 24% 14% 12% 融资活动现金流 (1614) (242) (185) (277) (311)

资产负债率 53% 54% 53% 53% 53% 现金净变动 (417) 862 136 517 378

股息率 14.2% 2.8% 2.4% 3.4% 3.8% 货币资金的期初余额 1987 1570 2431 2567 3085

P/E 15.2 20.7 16.7 14.6 13.1 货币资金的期末余额 1570 2431 2567 3085 3463

P/B 2.4 2.3 2.1 2.0 1.9 企业自由现金流 149 873 214 670 557

EV/EBITDA 19.1 37.4 23.8 21.3 19.9 权益自由现金流 829 1089 278 726 624

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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