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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 9.17 元

总市值/流通市值 7034/7022 百万元

52周最高价/最低价 13.12/8.68 元

近 3 个月日均成交额 63.88 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）-2024 年一季报点评：积极调整初显成

效，收入利润回归正增长》 ——2024-04-19

《九阳股份（002242.SZ）-2023 年年报点评：外销拖动增长，内

销有待复苏》 ——2024-04-04

《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

经营表现承压。公司 2024年实现营收88.5亿/-7.9%，归母净利润1.2亿

/-68.6%，扣非归母净利润1.2亿/-66.4%。其中Q4收入26.7亿/-5.8%，归

母净利润0.2亿/-4.9%，扣非归母净利润-0.1亿/-179.0%。公司拟每10股

派发现金股利1.5元，现金分红率为93.5%。2024年公司内销面临消费趋势

及小家电竞争加剧的影响、外销受关税政策波及，经营表现有所承压。

内销收入表现稳健，外销下降较多。2024年我国厨房小家电量增价减，奥维

云网数据显示，2024年厨房小家电零售额609亿/-0.8%，其中销量同比增长

1.2%，均价同比下降1.1%。公司2024年内销收入下降1.9%至 72.4亿，其

中H1/H2分别+4.7%/-7.4%；外销收入同比下降28.0%至 16.1亿，H1/H2分

别-9.7%/-40.8%。公司外销收入拖累较大，主要与关联交易有关，2024年公

司向关联方JS及 SharkNinja销售额同比下降29.1%至 14.8亿，预计系SN

出于关税考虑将部分订单转移至海外代工厂。2025年公司预计关联交易金额

1.3亿美元（约合人民币9.2亿元），同比下降37.6%，预计外销仍有压力。

食品加工机系列小幅增长，其余品类承压。公司2024年食品加工机系列收

入同比增长1.8%至 29.9亿，H1/H2分别+13.6%/-6.9%；营养煲系列收入同

比下降2.0%至 36.2亿，H1/H2分别+4.7%/-8.1%；西式小家电系列收入同比

下降26.9%至16.9亿，H1/H2分别-10.0%/-38.6%；炊具收入同比下降25.2%

至3.1亿，H1/H2分别-25.7%/-24.8%。

毛利率小幅提升，费用投入加大拖累盈利。同口径下，公司2024年毛利率

同比+0.7pct至25.5%，其中内外销毛利率同比+0.0/-2.4pct至29.8%/6.2%。

公司新品推出较多，销售费用投入加大，2024年销售费用率同比+3.2pct至

17.0%；管理/研发/财务费用率分别+0.4/+0.0/-0.6pct至4.3%/4.1%/-1.2%。

2024年归母净利率下降2.7pct至 1.4%；Q4归母净利率0.9%，同比持平。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司系我国小家电头部企业，依托产品创新突破，抢抓市场新趋势新机遇。

考虑到小家电行业竞争情况及公司加大营销投入力度，中美关税或对公司外

销业务产生拖累，下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润为

3.1/3.7/4.3 亿（前值为 4.8/5.5/-亿），增速为+156%/+18%/+15%，对应

PE=23/19/17x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 9,613 8,849 9,308 9,750 10,154

(+/-%) -5.5% -7.9% 5.2% 4.8% 4.1%

净利润(百万元) 389 122 313 371 426

(+/-%) -26.5% -68.6% 155.9% 18.4% 15.0%

每股收益（元） 0.51 0.16 0.41 0.48 0.56

EBIT Margin 2.6% -0.4% 2.1% 2.7% 3.2%

净资产收益率（ROE） 11.2% 3.5% 8.9% 10.4% 11.9%

市盈率（PE） 18.2 58.0 22.7 19.1 16.6

EV/EBITDA 34.4 302.7 44.0 34.7 29.3

市净率（PB） 2.04 2.04 2.02 2.00 1.97

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

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

002242.SZ 九阳股份 9.25 70 0.16 0.41 0.48 0.56 58.0 22.7 19.1 16.6 1.4 优于大市

002032.SZ 苏泊尔 57.37 460 2.80 3.00 3.18 3.36 20.5 19.1 18.0 17.1 3.3 优于大市

000333.SZ 美的集团 71.00 5,396 5.03 5.62 6.13 6.63 14.1 12.6 11.6 10.7 1.5 优于大市

002959.SZ 小熊电器 44.80 70 1.83 2.34 2.70 3.03 24.4 19.1 16.6 14.8 1.4 优于大市

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2431 2824 2971 3098 3262 营业收入 9613 8849 9308 9750 10154

应收款项 2236 1919 2037 2172 2229 营业成本 7127 6592 6952 7278 7576

存货净额 558 635 624 642 693 营业税金及附加 38 44 46 48 50

其他流动资产 396 398 412 433 451 销售费用 1426 1506 1378 1414 1432

流动资产合计 5627 5776 6044 6345 6634 管理费用 770 745 740 746 766

固定资产 620 571 509 456 398 财务费用 (62) (108) (72) (74) (77)

无形资产及其他 117 115 111 106 102 投资收益 125 85 93 92 92

投资性房地产 1105 995 995 995 995

资产减值及公允价值变

动 (76) (147) (40) (28) (32)

长期股权投资 143 128 111 96 79 其他收入 71 45 0 0 0

资产总计 7612 7586 7770 7998 8208 营业利润 434 52 318 402 467

短期借款及交易性金融

负债 19 26 25 23 25 营业外净收支 (3) (3) (3) (3) (3)

应付款项 3320 3564 3661 3854 4008 利润总额 431 49 315 399 464

其他流动负债 728 455 515 526 547 所得税费用 40 (57) 19 40 51

流动负债合计 4067 4045 4201 4404 4580 少数股东损益 2 (16) (17) (12) (14)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 389 122 313 371 426

其他长期负债 59 47 45 35 27

长期负债合计 59 47 45 35 27 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4126 4092 4247 4439 4607 净利润 389 122 313 371 426

少数股东权益 15 8 6 5 4 资产减值准备 (2) (5) (3) (3) (4)

股东权益 3471 3486 3517 3554 3597 折旧摊销 74 76 65 68 70

负债和股东权益总计 7612 7586 7770 7998 8208 公允价值变动损失 76 147 40 28 32

财务费用 (62) (108) (72) (74) (77)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 596 303 31 17 38

每股收益 0.51 0.16 0.41 0.48 0.56 其它 3 5 1 2 2

每股红利 0.30 0.16 0.37 0.44 0.50 经营活动现金流 1136 648 447 482 565

每股净资产 4.53 4.54 4.59 4.63 4.69 资本开支 0 132 (35) (35) (35)

ROIC 7% -2% 5% 7% 9% 其它投资现金流 (5) 5 0 0 0

ROE 11% 4% 9% 10% 12% 投资活动现金流 70 152 (17) (20) (19)

毛利率 26% 26% 25% 25% 25% 权益性融资 (8) 0 0 0 0

EBIT Margin 3% -0% 2% 3% 3% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 0% 3% 3% 4% 支付股利、利息 (229) (120) (282) (334) (384)

收入增长 -6% -8% 5% 5% 4% 其它融资现金流 121 (167) (1) (2) 1

净利润增长率 -27% -69% 156% 18% 15% 融资活动现金流 (345) (407) (282) (336) (382)

资产负债率 54% 54% 55% 56% 56% 现金净变动 862 392 147 127 164

股息率 3.2% 1.7% 4.0% 4.7% 5.4% 货币资金的期初余额 1570 2431 2824 2971 3098

P/E 18.2 58.0 22.7 19.1 16.6 货币资金的期末余额 2431 2824 2971 3098 3262

P/B 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 企业自由现金流 670 427 242 288 367

EV/EBITDA 34.4 302.7 44.0 34.7 29.3 权益自由现金流 792 260 309 352 436

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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