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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03月 01日收盘价（元） 30.35 

52 周股价波动（元） 25.03-45.98 

总股本/流通 A 股（百万股） 767/765 

总市值/流通市值（百万元） 23284/23203 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《Q2 收入及利润端双位数增长》2020.08.26 

《疫情下内销实现正增长，经营改善持续进

行》2020.04.30 

《2019 年稳健增长，调整 2020 年激励考核目

标》2020.04.01 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 5.4 -5.3 -10.7 

相对涨幅（%） 5.3 -9.3 -17.7 
资料来源：海通证券研究所 
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外销及线上拉动整体 Q4 收入较快增长 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 2020 年业绩快报，收入同比增长 20.44%，归母净利润同比增长

13.94%。公司 2020 年实现收入 112.63 亿元，同比增长 20.44%，实现归母

净利润 9.39 亿元，同比增长 13.94%，其中 2020Q4 实现收入 41.80 亿元，

同比增长 34.99%，实现归母净利润 2.95 亿元，同比增长 43.00%。由于政

府于 20Q4 收储九阳子公司部分土地补偿公司约 2.30 亿元，估计交易完成后

可增加收益约 1.35 亿元，若剔除该部分影响（假设土地补偿款全部计入 Q4），

我们估计公司 20Q4 实现收入增长 28%，归母净利润有所下滑。 

 关联交易及线上拉动 Q4 收入较快增长，Q4 费用投放影响归母净利润。收入

端来看，公司 20Q4 多次上调年度关联交易预计，由调整前 5 亿元上调至 7.8

亿元，我们估计公司 Q4 实现关联交易额度超过 3 亿元，由此推测公司内销

Q4 实现 20%左右增长，由于全年受疫情影响，我们认为公司线下销售未能

完全恢复，内销增长主要靠线上拉动。利润端来看，我们认为公司 Q4 加大

了对终端销售的费用投放，归母净利润水平受到拖累。 

 盈利预测与投资建议。长期来看，我们继续看好小家电行业的成长性及延展

性，看好公司从豆浆机到品质小家电的品牌转型。公司拓展 SharkNinja 在中

国地区业务，多品类共同发展，我们预计 2020-22 年公司归母净利分别同比

增长 14%、3%，9%，EPS 分别为 1.22、1.26、1.38 元，给予公司 2021 年

30-35 倍 PE 估值，对应合理价值区间为 37.8-44.1 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格波动，下游竞争激烈。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8169 9351 11263 12728 14195 

(+/-)YoY(%) 12.7% 14.5% 20.4% 13.0% 11.5% 

净利润(百万元) 754 824 939 966 1055 

(+/-)YoY(%) 9.5% 9.3% 13.9% 2.8% 9.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.98 1.07 1.22 1.26 1.38 

毛利率(%) 32.1% 32.5% 31.3% 31.8% 31.8% 

净资产收益率(%) 19.8% 22.0% 23.1% 22.0% 22.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1    九阳股份可比公司估值水平 

  收盘价（元） 总市值（亿元） EPS（元/每股） PE（倍） 

  3 月 1 日 3 月 1 日 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002959.SZ 小熊电器 83.80 130.73 1.72 2.89 3.57 48.75 28.98 23.45 

002032.SZ 苏泊尔 74.34 610.39 2.34 2.25 2.60 31.79 33.01 28.59 

002705.SZ 新宝股份 44.37 366.82 0.83 1.36 1.68 53.37 32.71 26.49 

603868.SH 飞科电器 46.58 202.90 1.57 1.54 1.70 29.59 30.34 27.39 
 

资料来源：Wind 一致预测，海通证券研究所   
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 9351 11263 12728 14195 

每股收益 1.07 1.22 1.26 1.38  营业成本 6310 7736 8687 9680 

每股净资产 4.89 5.29 5.72 6.24  毛利率% 32.5% 31.3% 31.8% 31.8% 

每股经营现金流 1.63 0.57 1.66 1.33  营业税金及附加 47 56 64 71 

每股股利 0.00 0.82 0.83 0.85  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 1477 1661 2011 2257 

P/E 28.25 24.80 24.11 22.06  营业费用率% 15.8% 14.8% 15.8% 15.9% 

P/B 6.20 5.74 5.31 4.87  管理费用 389 465 528 596 

P/S 2.49 2.07 1.83 1.64  管理费用率% 4.2% 4.1% 4.2% 4.2% 

EV/EBITDA 19.93 23.92 22.44 20.36  EBIT 798 939 967 1051 

股息率% 0.0% 2.7% 2.7% 2.8%  财务费用 -25 -20 -25 -30 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2% 

毛利率 32.5% 31.3% 31.8% 31.8%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 8.8% 8.3% 7.6% 7.4%  投资收益 60 68 76 85 

净资产收益率 22.0% 23.1% 22.0% 22.0%  营业利润 943 1083 1132 1237 

资产回报率 11.0% 11.2% 10.4% 10.3%  营业外收支 -3 -3 -3 -3 

投资回报率 18.2% 19.9% 18.9% 18.8%  利润总额 940 1080 1129 1234 

盈利增长（%）      EBITDA 888 967 1001 1083 

营业收入增长率 14.5% 20.4% 13.0% 11.5%  所得税 134 156 164 179 

EBIT 增长率 35.1% 17.6% 3.0% 8.7%  有效所得税率% 14.3% 14.5% 14.5% 14.5% 

净利润增长率 9.3% 13.9% 2.8% 9.3%  少数股东损益 -18 -15 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 824 939 966 1055 

资产负债率 49.8% 51.8% 53.1% 53.5%       

流动比率 1.49 1.49 1.49 1.52       

速动比率 1.19 1.19 1.20 1.22  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.43 0.33 0.43 0.46  货币资金 1603 1442 2115 2531 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1442 2340 2418 2781 

应收帐款周转天数 8.03 7.89 7.93 7.92  存货 1086 1235 1423 1573 

存货周转天数 62.84 58.29 59.81 59.30  其它流动资产 1390 1418 1419 1430 

总资产周转率 1.25 1.34 1.37 1.38  流动资产合计 5522 6435 7375 8314 

固定资产周转率 13.74 16.32 18.46 20.50  长期股权投资 255 255 255 255 

      固定资产 681 690 690 692 

      在建工程 26 39 54 68 

      无形资产 123 112 104 95 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1946 1951 1947 1947 

净利润 824 939 966 1055  资产总计 7468 8386 9322 10261 

少数股东损益 -18 -15 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 90 28 34 32  应付票据及应付账款 2781 3094 3592 3959 

非经营收益 -98 -65 -73 -82  预收账款 450 609 663 749 

营运资金变动 455 -448 344 15  其它流动负债 469 624 682 768 

经营活动现金流 1253 439 1270 1020  流动负债合计 3700 4326 4937 5476 

资产 -88 -36 -33 -34  长期借款 0 0 0 0 

投资 122 0 0 0  其它长期负债 17 17 17 17 

其他 -399 68 76 85  非流动负债合计 17 17 17 17 

投资活动现金流 -365 31 43 51  负债总计 3717 4343 4954 5492 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 767 767 767 767 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3753 4060 4385 4786 

其他 -638 -632 -640 -655  少数股东权益 -2 -17 -17 -17 

融资活动现金流 -637 -632 -640 -655  负债和所有者权益合计 7468 8386 9322 10261 

现金净流量 253 -162 673 416       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈子仪 家电行业 

李阳 家电行业 

朱默辰 家电行业 

刘璐 家电行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 格力电器,公牛集团,美的集团,海信家电,欧普照明,苏泊尔,TCL 电子,石头科技,小熊电器,三花智控,新宝股份,海尔

智家,北鼎股份,倍轻松,VESYNC,老板电器,浙江美大,科沃斯,九阳股份,兆驰股份,华帝股份,赛特新材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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