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事件：2025 年 10 月 27 日，九阳股份发布 2025 年三季报。2025 年

前三季度公司实现营业收入 55.85 亿元（-9.66%），归母净利润 1.24 亿

元（+26.03%），扣非归母净利润 1.92 亿元（+48.17%）。 

2025Q3 收入端降幅环比收窄，利润端同比实现扭亏。1）收入端：

2025Q3 公司实现营收 15.98亿元（-10.99%），收入端受到小家电行业需

求较弱的影响持续承压，但降幅环比 2025Q2 有所收窄。2）利润端：2025Q3

公司归母净利润达 85.46 万元（2024Q3 为-7732.87 万元），业绩同比实

现扭亏为盈。 

2025Q3 毛净利率显著修复，期间费用率控制较合理。1）毛利率：

2025Q3 毛利率达 26.22%（+4.37pct），盈利能力逐步修复，主因或系公

司产品结构优化和降本增效措施逐步落地所致。2）净利率：2025Q3 净利

率达 0.05%（+4.56pct），盈利能力改善较明显。3）费用端：2025Q3 销

售/管理/研发财务费用率分别为 18.46/4.94/3.85/-0.94%，分别同比-

0.66/+0.46/-0.92/-0.45pct，期间费用率整体控制合理。 

投资建议：行业端，在国补政策刺激下，厨小电品类内需得到有效拉

动；同时随着中高端产品进入消费者视线，行业整体呈现结构化升级趋势。

公司端，通过推出中高端新品优化产品结构，同时渠道建设持续拓展，叠

加数字化优势赋能助力内部运营效率提升，公司收入业绩有望长期增长。

我们预计，2025-2027 年公司归母净利润分别为 2.16/2.91/3.57 亿元，

对应 EPS 分别为 0.28/0.38/0.47 元，当前股价对应 PE 分别为

33.81/25.16/20.48 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 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 8,849 8,327 8,687 9,421 

营业收入增长率(%) -7.94% -5.90% 4.32% 8.45% 

归母净利（百万元） 122 216 291 357 

净利润增长率(%) -68.55% 76.87% 34.39% 22.83% 

摊薄每股收益（元） 0.16 0.28 0.38 0.47 

市盈率（PE） 64.75 33.81 25.16 20.48 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

30%

24
/1
0
/2
9

25
/1
/1
0

25
/3
/2
4

25
/6
/5

25
/8
/1
7

25
/1
0
/2
9

九阳股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 九阳股份：2025Q3 业绩端实现扭亏，盈利能力有所修复 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,431 2,824 2,976 3,119 3,283  营业收入 9,613 8,849 8,327 8,687 9,421 

应收和预付款项 2,196 1,819 1,712 1,785 1,936  营业成本 7,225 6,592 6,076 6,291 6,770 

存货 558 635 585 606 652  营业税金及附加 38 44 40 40 45 

其他流动资产 441 498 480 492 517  销售费用 1,328 1,506 1,416 1,475 1,602 

流动资产合计 5,627 5,776 5,753 6,002 6,387  管理费用 381 385 360 373 407 

长期股权投资 143 128 111 75 52  财务费用 -62 -108 0 0 0 

投资性房地产 95 85 75 65 56  资产减值损失 -15 -24 0 0 0 

固定资产 611 558 535 487 435  投资收益 125 85 71 90 89 

在建工程 8 14 19 17 20  公允价值变动 -37 -113 0 0 0 

无形资产开发支出 117 115 110 104 98  营业利润 434 52 232 304 365 

长期待摊费用 2 2 2 2 2  其他非经营损益 -3 -3 -5 -4 -4 

其他非流动资产 6,635 6,684 6,572 6,812 7,200  利润总额 431 49 227 301 361 

资产总计 7,612 7,586 7,424 7,562 7,863  所得税 40 -57 22 28 34 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 391 106 205 273 328 

应付和预收款项 3,320 3,564 3,469 3,591 3,864  少数股东损益 2 -16 -11 -18 -29 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 389 122 216 291 357 

其他负债 806 528 493 509 542        

负债合计 4,126 4,092 3,962 4,100 4,407  预测指标      

股本 767 767 763 763 763   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 668 663 663 663 663  毛利率 24.84% 25.50% 27.03% 27.58% 28.14% 

留存收益 2,082 2,090 2,092 2,111 2,134  销售净利率 4.05% 1.38% 2.60% 3.35% 3.79% 

归母公司股东权益 3,471 3,486 3,464 3,483 3,506  销售收入增长率 -5.54% -7.94% -5.90% 4.32% 8.45% 

少数股东权益 15 8 -3 -21 -50  EBIT 增长率 -52.21% -112.06% 765.55% 32.28% 20.20% 

股东权益合计 3,486 3,494 3,462 3,462 3,456  净利润增长率 -26.58% -68.55% 76.87% 34.39% 22.83% 

负债和股东权益 7,612 7,586 7,424 7,562 7,863  ROE 11.21% 3.51% 6.25% 8.35% 10.19% 

       ROA 5.32% 1.40% 2.74% 3.64% 4.25% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.29% -2.09% 5.86% 7.78% 9.37% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.52 0.16 0.28 0.38 0.47 

经营性现金流 763 178 275 308 413  PE(X) 24.44 64.75 33.81 25.16 20.48 

投资性现金流 100 249 117 107 85  PB(X) 2.81 2.28 2.11 2.10 2.09 

融资性现金流 -50 -151 -228 -272 -334  PS(X) 1.01 0.90 0.88 0.84 0.78 

现金增加额 805 318 152 143 164  EV/EBITDA(X) 18.80 71.16 13.39 10.76 9.04 

资料来源：携宁，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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