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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.92 元

总市值/流通市值 13745/13721 百万元

52周最高价/最低价 20.28/13.33 元

近 3 个月日均成交额 102.94 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）-2021 年年报点评：炊具业务增长靓丽，

原材料压力影响盈利》 ——2022-03-31

《九阳股份-002242-2021 年三季报点评：收入与盈利边际改善,

中外协同推进》 ——2021-10-28

《九阳股份-002242-2021 年一季报点评：表现符合预期，年轻化

龙头启航》 ——2021-05-04

《九阳股份-002242-2020 年年报点评：营收逐季加速，股权激励

助增长》 ——2021-04-03

Q4 疫情下收入承压，扣非盈利明显改善。公司2022 年实现营收101.8 亿

/-3.5%，归母净利润5.3亿/-29.0%，扣非归母净利润5.5亿/-8.3%。其中

Q4收入32.5亿/-7.3%，归母净利润0.2亿/-69.8%，扣非归母净利润0.9亿

/+76.7%。公司拟每10股派现金红利3元（含税）。受到Q4疫情快速过峰

影响，公司收入降幅环比Q3有所扩大；非经常性损失主要来自于信托等理

财产品的公允价值变动，Q4公司经营性利润实现较大幅度的恢复。

内销韧性显现，外销有所承压。1）公司内销表现好于行业：根据奥维云网

的数据，2022年厨房小家电共13个品类零售额同比下滑6.7%，其中线上/

线下分别-2.9%/-16.0%，行业较为承压。公司2022年内销收入同比下滑2.6%

至88.5亿，其中H2下滑4.4%；全年线上销售额同比微降0.2%至61.6亿，

整体表现好于行业。2）全年外销收入下滑9.0%至13.3亿，其中H2下滑13.4%。

公司与JS环球的关联交易较为稳健，2022年关联销售额为11.6亿，同比下

滑2.1%。公司预计2023年关联销售额为13.6亿，同比2022年发生额增长

16.9%。预计公司外销将在2023年实现触底回升，呈现较为强劲的增长势头。

主要品类在下半年销售有所好转。公司 2022 年食品加工机系列收入下降

7.5%至32.7亿，H2下滑5.3%；营养煲系列收入下滑3.3%至37.1亿，H2增

长2.9%；西式电器系列收入增长5.0%至22.5亿，H2下滑13.5%；炊具收入

下滑15.6%至6.3亿，H2下滑25.4%。公司食品加工机及营养煲产品收入在

H2出现环比改善，预计与太空系列新品逐渐发力及传统小电需求回暖有关。

毛利率有所改善，费用投入压力仍存。公司2022年毛利率同比提升1.3pct

至29.1%，预计与产品结构及提价有关。期间费用率提升1.0pct至22.5%，

销售/研发/管理/财务费用率分别+0.7/+0.4/+0.4/-0.5pct。受到公允价值

变动损失及减值损失等影响，公司归母净利率下降1.9pct至5.2%。Q4公司

毛销差提升4.2pct，研发/管理/财务费用率分别+0.8/+0.7/-0.2pct，扣非

归母净利率提升1.3pct至2.7%，经营性盈利出现积极改善。

扩大员工持股计划人数，充分调动核心员工积极性。公司对第一期员工持股

计划进行修订，新增副董事长韩润、总经理郭浪等，人数从30人增加至50

人。预计将更有利于调动现有管理层的经营积极性，抓住行业复苏的机遇期。

风险提示：新品推进不及预期；行业竞争加剧期；原材料价格大幅上涨。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到当前内外销恢复情况，调整盈利预测，预计2023-2025年归母净利润

7.2/9.2/10.5 亿（前值为 9.9/10.7/-亿），同比增速 36/28/14%；摊薄

EPS=0.94/1.20/1.37元，对应PE=19/15/13x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,540 10,177 11,496 12,693 13,700

(+/-%) -6.1% -3.5% 13.0% 10.4% 7.9%

净利润(百万元) 746 530 721 919 1051

(+/-%) -20.7% -29.0% 36.1% 27.6% 14.3%

每股收益（元） 0.97 0.69 0.94 1.20 1.37

EBIT Margin 5.7% 5.4% 6.1% 7.3% 7.8%

净资产收益率（ROE） 17.5% 16.0% 20.8% 25.2% 27.3%

市盈率（PE） 18.4 26.0 19.1 15.0 13.1

EV/EBITDA 26.9 28.2 23.2 18.3 16.3

市净率（PB） 3.22 4.15 3.98 3.77 3.57

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

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
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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：公司修订后第一期员工持股计划涵盖人数增加

修订后员工持股计划参与员工情况 修订前员工持股计划参与员工情况

持有人 职务
拟认购份额上限占本员工
持股计划总份额的比例

持有人 职务
拟认购份额上限占本员工持
股计划总份额的比例

杨宁宁 董事长 10% 杨宁宁 董事、总经理 10%

韩润 副董事长 10% 阚建刚 财务负责人 6%

郭浪 总经理 10% 缪敏鑫 董事会秘书 3%

阚建刚 财务负责人 6% 核心管理人员（不超过 27 人） 81%

缪敏鑫 董事会秘书 3%

核心管理人员（不超过 45 人） 61%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

表2：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
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （23E）

002705.SZ 新宝股份 17.04 141 0.96 1.16 1.33 1.47 17.8 14.7 12.8 11.6 1.0 买入

000333.SZ 美的集团 53.81 3,765 4.09 4.27 4.74 5.13 13.2 12.6 11.3 10.5 1.2 买入

002242.SZ 九阳股份 17.92 137 0.97 0.69 0.94 1.20 18.4 26.0 19.1 15.0 0.6 买入

002959.SZ 小熊电器 70.40 110 1.81 2.38 2.84 3.24 38.9 29.6 24.8 21.7 1.5 买入

002032.SZ 苏泊尔 54.15 438 2.40 2.55 2.86 3.09 22.5 21.2 18.9 17.5 1.9 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1987 1570 1570 1676 1991 营业收入 10540 10177 11496 12693 13700

应收款项 2401 2108 2444 2739 2902 营业成本 7612 7217 8152 8872 9511

存货净额 1048 680 968 1038 1047 营业税金及附加 43 55 63 69 74

其他流动资产 594 578 652 720 777 销售费用 1580 1593 1759 1917 2069

流动资产合计 6522 4936 5634 6174 6717 管理费用 708 766 821 906 977

固定资产 660 662 677 682 687 财务费用 (17) (65) (39) (38) (41)

无形资产及其他 123 121 116 111 106 投资收益 50 28 33 32 32

投资性房地产 1029 1138 1138 1138 1138

资产减值及公允价值变

动 38 (54) 27 22 25

长期股权投资 181 218 206 218 218 其他收入 71 6 0 0 0

资产总计 8516 7075 7770 8324 8867 营业利润 774 591 801 1022 1165

短期借款及交易性金融

负债 31 31 25 28 26 营业外净收支 17 (8) (3) (4) (4)

应付款项 3428 2924 3381 3664 3932 利润总额 790 583 798 1018 1162

其他流动负债 719 717 800 873 937 所得税费用 89 61 87 111 125

流动负债合计 4179 3673 4206 4564 4896 少数股东损益 (44) (7) (10) (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 746 530 721 919 1051

其他长期负债 96 76 95 109 114

长期负债合计 96 76 95 109 114 现金流量表（百万元） 2020 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4275 3748 4301 4673 5009 净利润 746 530 721 919 1051

少数股东权益 (22) 13 11 9 6 资产减值准备 (17) 34 2 0 0

股东权益 4264 3313 3457 3641 3851 折旧摊销 71 74 75 80 84

负债和股东权益总计 8516 7075 7770 8324 8867 公允价值变动损失 (38) 54 (27) (22) (25)

财务费用 (17) (65) (39) (38) (41)

关键财务与估值指标 2020 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (735) 76 (137) (63) 109

每股收益 0.97 0.69 0.94 1.20 1.37 其它 18 (26) (4) (3) (3)

每股红利 1.00 1.49 0.75 0.96 1.10 经营活动现金流 45 741 630 911 1216

每股净资产 5.56 4.32 4.51 4.75 5.02 资本开支 0 (49) (60) (59) (59)

ROIC 17% 15% 20% 25% 29% 其它投资现金流 754 493 0 0 0

ROE 17% 16% 21% 25% 27% 投资活动现金流 755 407 (48) (71) (59)

毛利率 28% 29% 29% 30% 31% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 5% 6% 7% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 6% 7% 8% 8% 支付股利、利息 (768) (1146) (577) (735) (841)

收入增长 -6% -3% 13% 10% 8% 其它融资现金流 765 728 (5) 2 (1)

净利润增长率 -21% -29% 36% 28% 14% 融资活动现金流 (774) (1565) (582) (733) (842)

资产负债率 50% 53% 56% 56% 57% 现金净变动 26 (417) 0 107 315

股息率 5.6% 8.3% 4.2% 5.4% 6.1% 货币资金的期初余额 1961 1987 1570 1570 1676

P/E 18.4 26.0 19.1 15.0 13.1 货币资金的期末余额 1987 1570 1570 1676 1991

P/B 3.2 4.1 4.0 3.8 3.6 企业自由现金流 0 589 503 786 1086

EV/EBITDA 26.9 28.2 23.2 18.3 16.3 权益自由现金流 0 1317 533 822 1122

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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