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九阳股份：业绩低点已过，看好经营改善到来
—九阳股份（002242.SZ）2022 年年报点评  
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九阳股份 ：经营拐点将至 —九阳股份
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九阳股份：营收表现平淡，新品有望逐步带来

增量—九阳股份（002242.SZ）三季报点评  

2022-10-29  

 

事件：一季度公司实现收入 18.92 亿元，同比下降 18.74%，实现归母净利润 1.21

亿元，同比下降 26.98%，扣非后归母净利润为 1.17 亿元，同比下降 25.63%，

业绩表现短期承压。 

Q1 尚未明显发力，新品上市蓄势待发。23Q1 小厨电大盘表现较为平淡，根据

魔镜数据，Q1 小厨电天猫京东平台销额同比小幅下滑 0.60%，主要受 1 月疫情

及前期高基数影响，预计随着消费的进一步复苏及后续低基数，小厨电有望迎来

加速回暖、预计全年增长 10%。外销方面，Q1 大股东关联交易 20.26 百万美元，

同比下滑 38%，随着海外库存持续消化，公司外销有望迎来好转；内销方面，

Q1 淡季背景下，公司养精蓄锐、暂未明显发力，整体份额维持稳定，Q1 天猫

京东销额市占率为 6.89%，环比 22Q4 基本持平，从主流品类来看，公司份额环

比逐步提升，根据奥维云网，22M12-23M3 公司 14 大品类合计线上份额依次为

13.8%、14.0%、14.3%、15.5%，环比持续改善，同比已实现持平，整体趋势

持续向好。此外，4 月 26 日公司发布太空 2.0 系列，新品技术领先同业，其中

无涂层饭煲更是有望引领行业健康潮流，新品总体颇具性价比，随着 618 节点

到来、后续营销资源投放加强，公司有望凭借新品全面发力，实现份额快速提升。 

毛利率同比改善，净利率小幅下滑。Q1 公司毛利率为 27.87%，同比+1.24pct，

预计主要得益于产品结构升级、平台标准化降本及原材料降价等。费用端投入略

有增强，Q1 销售/管理/研发/财务费用率同比变动+1.47pct/+0.54pct/+0.67pct/-

0.29pct。综合来看，Q1 公司净利率 6.45%，同比-0.5pct，随着后续产品结构不

断升级，公司盈利能力有望持续改善。Q1 经营性净现金流为 3.07 亿元，同比-

38%，主要系收入现金减少，Q1 销售商品、提供劳务收到现金同比-16.7%。 

投资建议：随着总经理换帅、发力太空系列新品有望带来份额提升，看好公司经

营改善逐步落地。预计公司 2023-2025 年归母净利润同比增长 46.1%、21.6%、

15.1%，对应 PE 分别为 15、13、11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新品表现不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧等。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10,540 10,177 11,420 13,148 14,459 

增长率 -6.1% -3.5% 12.2% 15.1% 10.0% 

归母净利润 (百万元) 746 530 774 941 1,083 

增长率 -20.7% -29.0% 46.1% 21.6% 15.1% 

每股收益（EPS） 0.97 0.69 1.01 1.23 1.41 

市盈率（P/E） 16.0 22.5 15.4 12.6 11.0 

市净率（P/B） 2.8 3.6 3.3 2.9 2.4 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,987 1,570 2,264 3,000 4,109 

 

营业收入 10,540 10,177 11,420 13,148 14,459 

应收款项 2,422 2,124 2,410 2,542 2,589 

 

营业成本 7,612 7,217 8,083 9,273 10,178 

存货净额 1,048 680 959 1,083 1,119 

 

营业税金及附加 43 55 57 59 75 

其他流动资产 1,066 563 663 600 608 

 

销售费用 1,580 1,593 1,787 1,999 2,169 

流动资产合计 6,522 4,936 6,296 7,225 8,425 

 

管理费用 708 766 834 920 998 

固定资产及在建工程 660 662 622 581 541 

 

财务费用 (17) (65) (59) (74) (92) 

长期股权投资 181 218 218 218 218 

 

其他费用/（-收入） (159) 19 (149) (87) (87) 

无形资产 123 121 114 105 97 

 

营业利润 774 591 866 1,059 1,218 

其他非流动资产 1,029 1,138 984 1,026 1,037 

 

营业外净收支 17 (8) (1) (2) (1) 

非流动资产合计 1,994 2,138 1,937 1,931 1,894 

 

利润总额 790 583 865 1,057 1,217 

资产总计 8,516 7,075 8,232 9,156 10,319 

 

所得税费用 89 61 121 148 170 

短期借款 0 0 0 0 0 

 

净利润 701 523 744 909 1,046 

应付款项 4,147 3,643 4,486 4,929 5,361 

 

少数股东损益 (44) (7) (30) (32) (37) 

其他流动负债 31 30 45 35 37 

 

归属于母公司净利润 746 530 774 941 1,083 

流动负债合计 4,179 3,673 4,531 4,964 5,398 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 96 76 75 82 77 

 

盈利能力      

长期负债合计 96 76 75 82 77 

 

ROE 17.4% 14.0% 22.2% 24.1% 23.8% 

负债合计 4,275 3,748 4,605 5,047 5,476 

 

毛利率 27.8% 29.1% 29.2% 29.5% 29.6% 

股本 767 767 767 767 767 

 

营业利润率 7.3% 5.8% 7.6% 8.1% 8.4% 

股东权益 4,242 3,326 3,627 4,110 4,844 

 

销售净利率 6.7% 5.1% 6.5% 6.9% 7.2% 

负债和股东权益总计 8,516 7,075 8,232 9,156 10,319 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 -6.1% -3.5% 12.2% 15.1% 10.0% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 -27.5% -23.6% 46.5% 22.3% 15.0% 

净利润 701 523 744 909 1,046 

 

归母净利润增长率 -20.7% -29.0% 46.1% 21.6% 15.1% 

折旧摊销 77 74 58 51 52 

 

偿债能力      

利息费用 (17) (65) (59) (74) (92) 

 

资产负债率 50.2% 53.0% 55.9% 55.1% 53.1% 

其他 (796) 79 194 199 313 

 

流动比 1.56 1.34 1.39 1.46 1.56 

经营活动现金流 (35) 610 937 1,085 1,319 

 

速动比 1.31 1.16 1.18 1.24 1.35 

资本支出 (97) (57) (6) (2) (2) 

  

     

其他 885 285 157 (2) 14 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 789 228 151 (4) 12 

 

每股指标      

债务融资 49 64 49 81 91 
 

EPS 0.97 0.69 1.01 1.23 1.41 

权益融资 (765) (351) (443) (426) (312) 
 

BVPS 5.56 4.32 4.75 5.42 6.43 

其它 (72) (1,041) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (788) (1,328) (395) (345) (222) 

 

P/E 16.0 22.5 15.4 12.6 11.0 

汇率变动      

 

P/B 2.8 3.6 3.3 2.9 2.4 

现金净增加额 (34) (489) 694 736 1,109 

 

P/S 1.1 1.2 1.0 0.9 0.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 
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