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  增持（维持） 

业绩表现暂承压，拟出售晓舞 
 

消费品/家电 

目标估值：  

当前股价：10.0 元 

 

10 月 30 日，公司发布 2024 年三季报。 

❑ 公司发布 2024 年三季报。公司 2024 年前三季度实现营业收入 61.8 亿元，同

比下滑 8.8%，实现归母净利润 9806 万元，同比下滑 73%，实现扣非归母净

利润 1.3 亿元，同比下滑 62%；其中单 Q3 实现营业收入 18.0 亿元，同比降

低 27%，实现归母净利润-7733 万元，同比转亏。 

❑ 分内外销看：1）内销端，考虑到 Q3 国内宏观消费景气度持续承压，我们推

测公司 Q3 内销业务收入持续承压，但随着 10 月份多个地区将部分小家电品

类纳入以旧换新补贴名单，我们认为四季度公司内销业务有望回暖；2）外销

端，考虑到 Q3 同期基数压力显著增大，我们认为 Q3 公司外销业务整体承压。 

❑ 公司发布关联交易预计额调整公告：1）调增关联交易额，公司将与 SharkNinja

香港、JS 环球及相关公司全年关联交易预计发生额上调至 2.31 亿美元，上调

184 万美元，调整后较去年实际发生额降低 20.5%；2）新增提供研发服务管

理交易，关联人为 SharkNinja 欧洲，预计发生额为 2400 万元。 

❑ 拟出售晓舞。公司发布公告，拟以 1.69 亿元向 Honeycomb Robotics(HK)出

售深圳甲壳虫（晓舞机器人）全部 68.5%股权，本次交易预计可实现投资收

益 3500 万元。 

❑ 盈利端。公司 Q3 毛利率为 21.9%，同比下滑 0.6pct，我们推测主要受国内业

务竞争加剧影响。费用端，Q3 公司期间费用率为 27.9%，同比提升 10.7pct，

其中销售费用率受国内业务竞争加剧，线上流量费用提升影响同比大幅提升

8.1pct，管理及研发费用率受收入同比下滑带来的摊薄效应减弱影响分别同比

提升 1.2pct 及 1.5pct，财务费用率同比持平。综合下来，公司 Q3 净利率同

比降低 9.3pct 至-4.5%。现金流方面，Q3 公司经营性现金流净额为 1.9 亿元，

同比增长 110%。 

❑ 盈利预测及投资评级。考虑到公司内销业务持续承压，我们谨慎下调公司

2024-2026 年营业收入至分别 91 亿元、100 亿元及 110 亿元，同比分别变动

-6%、10%及 10%，下调公司 2024-2026 年归母净利润至分别 1.8 亿元、3.2

亿元及 4.0 亿元，同比分别变动-54%、+80%、+25%，维持“增持”投资评

级。 

❑ 风险提示：行业需求不及预期、市场竞争加剧 

 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 10177 9613 9067 9974 10950 

同比增长 -3% -6% -6% 10% 10% 

营业利润(百万元) 591 434 192 358 450 

同比增长 -24% -27% -56% 86% 26% 

归母净利润(百万元) 530 389 180 323 403 

同比增长 -29% -27% -54% 80% 25% 

每股收益(元) 0.69 0.51 0.23 0.42 0.53 

PE 14.5 19.7 42.7 23.7 19.0 

PB 2.3 2.2 2.2 2.0 1.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 767 

 已上市流通股（百万股） 766 

 总市值（十亿元） 7.7 

流通市值（十亿元） 7.7 

 每股净资产（MRQ） 4.5 

 ROE（TTM） 3.6 

 资产负债率 53.8% 

主要股东 上海力鸿企业管理有限公司 

 主要股东持股比例 50.13% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《九阳股份（002242）—内销逆市

增长，外销收入暂承压》2024-09-02 

2、《九阳股份（002242）—业绩表现

超预期，新品发布有望推动后续销售》
2024-04-22 

3、《九阳股份（002242）—外销景气

延续，内销持续承压》2024-04-01  
 

  

 
 
史晋星 S1090522010003 

 shijinxing@cmschina.com.cn 

彭子豪 S1090522120001 

 pengzihao@cmschina.com.cn 

闫哲坤 S1090523070001 

 yanzhekun@cmschina.com.cn  
 

 
 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

Nov/23 Feb/24 Jun/24 Oct/24

(%) 九阳股份 沪深300

九阳股份（002242.SZ） 

 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

表 1：分季度业绩表现 

单位：百万元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 

一、营业总收入 1892  2425  2464  2832  2065  2321  1795  

二、营业总成本 1770  2321  2352  2894  1938  2241  1917  

其中：营业成本 1365  1784  1911  2067  1509  1646  1403  

营业税金及附加 5  10  11  12  7  10  7  

营业费用 237  384  272  534  273  445  343  

管理费用 78  89  80  135  90  76  80  

研发费用 85  87  82  136  88  99  86  

财务费用 -9  -33  -11  -9  -23  -36  -9  

资产减值损失 10  1  6  21  -6  1  6  

三、其他经营收益 15  40  18  85  22  -39  12  

其它收益 3  14  4  47  18  9  6  

公允价值变动收益 2  -5  0  -35  0  -59  4  

投资收益 10  15  13  87  4  10  0  

四、营业利润 138  144  130  22  150  41  -110  

加：营业外收入 0  0  0  1  0  3  2  

减：营业外支出 0  3  1  0  2  1  5  

五、利润总额 137  141  130  23  148  43  -113  

减：所得税 15  15  13  -3  18  1  -32  

六、净利润 122  126  117  26  130  42  -81  

减：少数股东损益 1  0  0  0  0  -3  -4  

七、归属母公司所有者净利

润 

121  126  116  26  130  45  -77  

毛利率 27.9% 26.5% 22.4% 27.0% 26.9% 29.1% 21.9% 

主营税金率 0.3% 0.4% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

营业费率 12.5% 15.8% 11.1% 18.8% 13.2% 19.2% 19.1% 

管理费率 4.1% 3.7% 3.3% 4.8% 4.3% 3.3% 4.5% 

营业利润率 7.3% 6.0% 5.3% 0.8% 7.3% 1.8% -6.1% 

实际税率 11.1% 10.9% 9.9% -13.3% 11.9% 1.2% 28.2% 

净利率 6.4% 5.2% 4.7% 0.9% 6.3% 2.0% -4.3% 

yoy               

营业总收入增长率 -18.7% 1.8% 11.2% -12.9% 9.2% -4.3% -27.1% 

营业利润增长率 -26.9% -28.4% -29.2% 24.4% 9.0% -71.4% -184.4% 

归母净利润增长率 -27.0% -30.2% -26.4% 2.5% 7.1% -63.9% -166.5% 

资料来源：iFinD、招商证券 

图 1：九阳股份历史 PE Band  图 2：九阳股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4936 5627 5478 6110 6807 

现金 1570 2431 2493 2829 3209 

交易性投资 0 5 5 5 5 

应收票据 1397 1145 1080 1188 1305 

应收款项 687 1010 934 1027 1128 

其它应收款 24 81 77 84 92 

存货 680 558 516 565 618 

其他 578 396 373 410 450 

非流动资产 2138 1985 1950 1917 1889 

长期股权投资 218 143 143 143 143 

固定资产 637 611 588 567 548 

无形资产商誉 121 117 106 95 86 

其他 1163 1114 1113 1113 1113 

资产总计 7075 7612 7428 8027 8696 

流动负债 3673 4067 3817 4146 4507 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 2924 3320 3114 3407 3730 

预收账款 235 204 192 210 230 

其他 513 542 511 529 548 

长期负债 76 59 59 59 59 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 76 59 59 59 59 

负债合计 3748 4126 3876 4205 4566 

股本 767 767 767 767 767 

资本公积金 585 600 600 600 600 

留存收益 1961 2104 2169 2438 2745 

少数股东权益 13 15 16 17 18 

归属于母公司所有者权益 3313 3471 3536 3805 4112 

负债及权益合计 7075 7612 7428 8027 8696     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 610 763 53 245 326 

净利润 523 391 180 325 405 

折旧摊销 74 74 79 75 72 

财务费用 (26) (23) (29) (32) (36) 

投资收益 (30) (125) (156) (156) (156) 

营运资金变动 96 480 (19) 31 40 

其它 (27) (33) (3) 2 2 

投资活动现金流 228 100 114 114 114 

资本支出 (57) (41) (42) (42) (42) 

其他投资 285 141 156 156 156 

筹资活动现金流 (1328) (50) (105) (22) (61) 

借款变动 100 500 (19) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (351) 15 0 0 0 

股利分配 (1151) (614) (115) (54) (97) 

其他 73 48 29 32 36 

现金净增加额 (489) 814 61 337 379     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 10177 9613 9067 9974 10950 

营业成本 7217 7127 6685 7314 8006 

营业税金及附加 55 38 45 50 55 

营业费用 1593 1426 1541 1596 1730 

管理费用 376 381 354 379 405 

研发费用 390 389 399 429 460 

财务费用 (65) (62) (29) (32) (36) 

资产减值损失 (41) (36) (36) (36) (36) 

公允价值变动收益 (95) (37) (37) (37) (37) 

其他收益 88 69 69 69 69 

投资收益 28 125 125 125 125 

营业利润 591 434 192 358 450 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 9 5 5 5 5 

利润总额 583 431 189 355 447 

所得税 61 40 8 30 43 

少数股东损益 (7) 2 1 1 2 

归属于母公司净利润 530 389 180 323 403     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -3% -6% -6% 10% 10% 

营业利润 -24% -27% -56% 86% 26% 

归母净利润 -29% -27% -54% 80% 25% 

获利能力      

毛利率 29.1% 25.9% 26.3% 26.7% 26.9% 

净利率 5.2% 4.0% 2.0% 3.2% 3.7% 

ROE 14.0% 11.5% 5.1% 8.8% 10.2% 

ROIC 12.3% 9.4% 4.0% 7.7% 9.0% 

偿债能力      

资产负债率 53.0% 54.2% 52.2% 52.4% 52.5% 

净负债比率 0.4% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 

速动比率 1.2 1.2 1.3 1.3 1.4 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.3 1.2 1.3 1.3 

存货周转率 8.4 11.5 12.4 13.5 13.5 

应收账款周转率 4.6 4.5 4.3 4.7 4.7 

应付账款周转率 2.3 2.3 2.1 2.2 2.2 

每股资料(元)      

EPS 0.69 0.51 0.23 0.42 0.53 

每股经营净现金 0.80 1.00 0.07 0.32 0.42 

每股净资产 4.32 4.53 4.61 4.96 5.36 

每股股利 0.80 0.15 0.07 0.13 0.16 

估值比率      

PE 14.5 19.7 42.7 23.7 19.0 

PB 2.3 2.2 2.2 2.0 1.9 

EV/EBITDA 15.3 20.6 37.5 22.6 18.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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