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事件：2024 年 3 月 28 日，九阳股份发布 2023 年年报。2023 年公司

实现营收 96.13 亿元（同比-5.54%），归母净利润 3.89 亿元（同比-

26.58%）。单季度来看，2023Q4 公司营收 28.32 亿元（同比-12.92%），归

母净利润 0.26 亿元（同比+2.52%）。 

 

2023H2 外销高速增长，西式电器双位数增长。1）分业务看，2023H2

公司食品加工机 /营养煲 /西式电器 /炊具系列产品收入分别为

29.40/36.97/23.06/4.21 亿元，分别同比-4.35/-6.26/+22.71/-33.24%，

其中西式电器实现双位数逆势增长。2）分地区看，2023H2 公司境内/境

外收入分别为 73.74/22.39 亿元，分别同比-16.39/+85.84%，其中外销收

入高增，或系海外整体需求恢复所拉动。 

 

2023Q4 盈利能力较为稳健。1）毛利率：2023Q4 公司实现毛利率

27.00%，同比-2.84pct，或系渠道结构变化所致。2）净利率：2023Q4 净

利率为 0.91%，同比+0.16pct，表现较为稳健。3）费用端：2023Q4 公司

销售/管理/研发/财务费用率分别为 18.84/4.75/4.79/-0.32%，同比分别

+1.21/+0.61/+0.30/ -0.17pct。 

 

投资建议：行业端，伴随国内经济复苏，出口链改善拉动，整体需求

有望回暖。公司端，产品矩阵不断丰富，渠道建设持续拓展，数字化优势

赋能效率提升，公司收入业绩有望长期增长。我们预计，2024-2026 年公

司归母净利润分别为 4.66/5.61/6.13 亿元，对应 EPS 分别为

0.61/0.73/0.80 元，当前股价对应 PE 分别为 16.93/14.07/12.88 倍。维

持“买入”评级。 

 

风险提示：主要原材料价格波动、海外市场需求下降、汇率波动、

市场竞争加剧、海运运力紧张等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,613 10,141 10,679 11,234 

营业收入增长率(%) -5.54% 5.50% 5.30% 5.20% 

归母净利（百万元） 389 466 561 613 

净利润增长率(%) -26.58% 19.86% 20.31% 9.22% 

摊薄每股收益（元） 0.52 0.61 0.73 0.80 

市盈率（PE） 24.44 16.93 14.07 12.88 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,570 2,431 2,946 3,601 4,338  营业收入 10,177 9,613 10,141 10,679 11,234 

应收和预付款项 2,100 2,196 2,316 2,439 2,565  营业成本 7,217 7,127 7,484 7,849 8,235 

存货 680 558 586 615 645  营业税金及附加 55 38 48 47 51 

其他流动资产 587 441 452 463 474  销售费用 1,593 1,426 1,481 1,557 1,636 

流动资产合计 4,936 5,627 6,301 7,117 8,023  管理费用 376 381 396 414 434 

长期股权投资 218 143 130 112 77  财务费用 -65 -62 -20 -31 -45 

投资性房地产 105 95 96 90 85  资产减值损失 -24 -15 0 0 0 

固定资产 637 611 591 587 564  投资收益 28 125 80 111 103 

在建工程 25 8 8 -18 -32  公允价值变动 -95 -37 0 0 0 

无形资产开发支出 121 117 115 112 109  营业利润 591 434 515 620 677 

长期待摊费用 2 2 2 2 2  其他非经营损益 -8 -3 0 0 0 

其他非流动资产 5,968 6,635 7,321 8,136 9,036  利润总额 583 431 515 620 677 

资产总计 7,075 7,612 8,262 9,021 9,842  所得税 61 40 51 60 66 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 523 391 464 561 611 

应付和预收款项 2,924 3,320 3,486 3,656 3,836  少数股东损益 -7 2 -2 0 -2 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 530 389 466 561 613 

其他负债 824 806 834 862 892        

负债合计 3,748 4,126 4,320 4,519 4,728  预测指标      

股本 767 767 767 767 767   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 653 668 668 668 668  毛利率 29.09% 25.86% 26.20% 26.50% 26.70% 

留存收益 1,922 2,082 2,540 3,101 3,714  销售净利率 5.21% 4.05% 4.60% 5.25% 5.45% 

归母公司股东权益 3,314 3,471 3,929 4,490 5,103  销售收入增长率 -3.45% -5.54% 5.50% 5.30% 5.20% 

少数股东权益 13 15 13 12 11  EBIT 增长率 -12.22% -52.21% 74.74% 19.13% 7.29% 

股东权益合计 3,327 3,486 3,942 4,503 5,114  净利润增长率 -28.93% -26.58% 19.86% 20.31% 9.22% 

负债和股东权益 7,075 7,612 8,262 9,021 9,842  ROE 15.99% 11.21% 11.87% 12.49% 12.01% 

       ROA 7.49% 5.11% 5.64% 6.22% 6.23% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.66% 7.29% 11.21% 11.74% 11.08% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.70 0.52 0.61 0.73 0.80 

经营性现金流 610 763 513 568 620  PE(X) 23.54 24.44 16.93 14.07 12.88 

投资性现金流 228 100 11 87 118  PB(X) 3.81 2.81 2.01 1.76 1.55 

融资性现金流 -1,328 -50 -1 -1 -1  PS(X) 1.24 1.01 0.78 0.74 0.70 

现金增加额 -490 805 515 655 737  EV/EBITDA(X) 15.72 18.80 8.46 6.43 5.10 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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