
 

1 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

  

自行车零配件龙头迎来转型，共享单车

贡献业绩弹性 
■自行车零配件龙头企业，产品远销海外：公司以自行车零配件制造起

家，目前主营业务包括生产经营自行车零配件（自行车车把、立管、

坐垫管、避震前叉、碟刹等）、运动健身器材以及康复辅助器材等。公

司先后在华南、华东和华北设立了深圳信隆、太仓信隆和天津信隆三

个生产基地，产品线覆盖低档铁制品和中档铝制品，产品远销台湾、

欧、美等世界大多数国家和地区。 

■运动自行车东风正起，共享单车贡献业绩弹性：马拉松赛事近年在国

内风靡，骑行运动作为低门槛的大众健身运动有望接棒马拉松迎来快

速发展新时期，我国运动自行车渗透率远低于发达国家，未来发展可

期。共享单车发展速度大超预期，公司于 2016 年 10 月开始参与摩拜单

车零配件供应。公司具备显著的规模、技术和制造的优势，目前正加

大力度整合资源进一步提升产能、以求扩大对摩拜单车零配件的供应

量。伴随共享单车而来的自行车增量市场有望给公司带来业绩弹性。 

■运动健身器材及康复器材空间广阔，国内市场拓展值得期待：运动健

身器材及康复器材是公司未来主要发力点之一。公司正积极拓展国内

市场，该部分业务营收占比有望持续提升。运动健身器材及康复器材

行业增速明显，空间巨大。公司产品毛利率逐年提高，竞争力强，有

望充分享受行业红利。 

■投资建议：预计公司 2016 年—2018 年 EPS 分别为 0.11、0.17、0.25

元，对应当前股价 112、72、50 倍市盈率；首次覆盖，给予买入-A 投

资评级，6 个月目标价 14.80 元。 

■风险提示：自行车需求持续疲软；共享单车渗透率不达预期；运动健

身器材及康复器材国内市场拓展不达预期。 

   
摘要(百万元)   2014   2015   2016E   2017E   2018E 

主营收入 1,596.8 1,358.9 1,513.0 1,717.1 2,108.7 

净利润 5.2 -54.8 40.4 63.2 90.6 

每股收益(元) 0.01 -0.15 0.11 0.17 0.25 

每股净资产(元) 1.42 1.23 1.32 1.46 1.66 

 

盈利和估值      

市盈率(倍) 870.93 -82.46 112.05 71.58 49.90 

市净率(倍) 8.63 9.97 9.28 8.41 7.41 

净利润率 0.3% -4.0% 2.7% 3.7% 4.3% 

净资产收益率 1.0% -12.1% 8.3% 11.7% 14.8% 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.2% 0.3% 0.4% 

ROIC -2.6% -5.8% 6.9% 10.3% 14.5% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      

Tabl e_Title 

2017 年 01 月 26 日 

信隆健康（002105.SZ） 

Tabl e_BaseInfo 

公司深度分析 
证券研究报告 

其他运输设备 

投资评级 买入-A 

首次评级 
 

6 个月目标价：       14.80 元 

股价（2017-01-26）  12.28 元  
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 

总市值（百万元） 4,521.50 

流通市值（百万元） 4,521.50 

总股本（百万股） 368.50 

流通股本（百万股） 368.50 

12 个月价格区间 6.53/15.86 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -11.87 23.75 71.07 

绝对收益 -14.91 13.51 64.26 
 
  

焦娟 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450516120001 

jiaojuan@essence.com.cn 

021-35082012  
 
Tab le_Report  

相关报告 
 

  

  

  

  

  
 
 

 

-9%

10%

29%

48%

67%

86%

105%

2016-01 2016-05 2016-09

信隆健康 其他运输设备 

http://www.hibor.com.cn/


 

2 

公司深度分析/信隆健康 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 

内容目录 

1. 基本情况 ................................................................................................................................. 4 

1.1. 公司历史 ........................................................................................................................ 4 

1.2. 股权结构 ........................................................................................................................ 4 

1.3. 业务占比 ........................................................................................................................ 4 

1.4. 不同地区销售占比 ......................................................................................................... 6 

2. 自行车零配件：上游成本承压，下游需求看增量市场 ............................................................ 6 

2.1. 代步自行车：需求稳定，受替代品冲击较大 ................................................................. 9 

2.2. 运动自行车：受益于消费升级，有望迎来快速增长 .................................................... 10 

2.3. 共享单车：市场前景广阔，贡献业绩弹性 ................................................................... 12 

3. 运动健身器材：体育产业东风频刮，产品调整是关键 .......................................................... 13 

4. 康复器材：业务占比逐年提升，市场潜力巨大 ..................................................................... 14 

5. 瑞姆乐园：探索新业务，助力公司转型 ................................................................................ 16 

6. 盈利预测 ............................................................................................................................... 17 

7. 风险提示 ............................................................................................................................... 17 

 

图表目录 

图 1：公司股权结构 .................................................................................................................... 4 

图 2：公司上市以来营收和净利润情况（亿） ............................................................................ 5 

图 3：自行车零配件和运动健身及康复器材收入占比 ................................................................. 5 

图 4：2015 年公司主要产品营业收入占比 .................................................................................. 6 

图 5：2015 年公司主要产品营业成本占比 .................................................................................. 6 

图 6：2015 年信隆健康分地区销售比例 ..................................................................................... 6 

图 7：自行车零配件在整车上的示意图 ....................................................................................... 7 

图 8：自行车零配件收入（亿）及毛利率.................................................................................... 7 

图 9：2015 年公司自行车零配件业务营业成本构成 ................................................................... 8 

图 10：自行车零配件主要金属价格指数 ..................................................................................... 8 

图 11：自行车零配件主要合成材料价格指数 .............................................................................. 8 

图 12：代步工具-健身器材-共享单车 .......................................................................................... 9 

图 13：双轮车全年产量（万辆） ................................................................................................ 9 

图 14：自行车出口数量（万辆） .............................................................................................. 10 

图 15：自行车出口金额（亿美元） .......................................................................................... 10 

图 16：消费升级推升体育需求 .................................................................................................. 10 

图 17：体育消费结构变化情况 .................................................................................................. 11 

图 18：共享单车崛起因素及主要制约 ....................................................................................... 12 

图 19：共享单车百团大战 ......................................................................................................... 12 

图 20：公司主要运动健身器材产品 .......................................................................................... 13 

图 21：公司运动健身器材收入（亿）及毛利率 ........................................................................ 14 

图 22：公司主要康复器材产品 .................................................................................................. 15 

图 23：公司康复器材收入（亿）及毛利率................................................................................ 15 

图 24：公司康复器材业务营收占比 .......................................................................................... 16 

图 25：深圳龙岗区瑞姆乐园 ..................................................................................................... 16 

http://www.hibor.com.cn/


 

3 

公司深度分析/信隆健康 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 26：深圳龙岗区瑞姆乐园 ..................................................................................................... 16 

图 27：我国人口出生率 ............................................................................................................. 17 

图 28：国家财政教育支出（亿） .............................................................................................. 17 

 

表 1：各国骑行人口比例 ........................................................................................................... 11 

表 2：主流共享单车商业模式 .................................................................................................... 13 

 

 

  

http://www.hibor.com.cn/


 

4 

公司深度分析/信隆健康 

 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

1. 基本情况 

1.1. 公司历史  

深圳信隆健康产业发展股份有限公司创立于 1991 年 10 月，2003 年 12 月 15 日经中华

人民共和国商务部批准改制为外商投资股份有限公司。公司以自行车零配件制造起家，2000

年，公司产品从自行车零配扩展至整个体育运动康复器材市场。目前，公司主营业务包括生

产经营自行车零配件（自行车车把、立管、坐垫管、避震前叉、碟刹等），运动器材，康复

辅助器材，铝挤型锻造成型（制品），管料成型加工等。2006 年，公司在深交所上市。2016

年 8 月，公司由信隆实业更名为信隆健康。 

公司先后在华南、华东和华北设立了深圳信隆、太仓信隆和天津信隆三个生产基地。公

司主要产品线覆盖低档铁制品和中档铝制品，产品远销台湾、欧、美等世界大多数国家和地

区。 

1.2. 股权结构 

香港利田持有公司 41.93%股权，为公司第一大股东。FERNANDO CORPORATION 和

中央汇金分别为公司第二、第三大股东。廖学金通过 WISE CENTURY GROUP 持有香港利

田 55.92%股权，为公司实际控制人。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

1.3. 业务占比 

2015 年，公司营收合计 13.59 亿元，其中自行车零配件收入 8.57 亿，占比 63.06%，

运动健身及康复器材收入 3.99 亿，占比 29.33%。近年来，公司奋力开拓运动健身器材及康

复器材市场，运动健身器材及康复器材营收占比稳步提升。 
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图 2：公司上市以来营收和净利润情况（亿） 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

 

图 3：自行车零配件和运动健身及康复器材收入占比 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

分产品统计，2015 年，公司前叉收入 3.11 亿占比 22.88%；立管收入 2.17 亿占比 16%；

车手收入 1.35 亿占比 9.91%；座管收入 1.25 亿占比 9.22%；小把手及其他收入 0.36 亿占

比 2.67%；碟刹收入 0.32 亿占比 2.37%；运动健身器材收入 1.95 亿占比 14.34%；康复器

材收入 2.04 亿占比 14.99%；钢铁管收入 1.03 亿占比 7.61%。 
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图 4：2015 年公司主要产品营业收入占比  图 5：2015 年公司主要产品营业成本占比 

 

 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心  资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

1.4. 不同地区销售占比 

公司产品以外销为主，2015 年外销比例 65%，其中欧洲 29.5%，美洲 15.65%，亚洲

14.13%。 

图 6：2015 年信隆健康分地区销售比例 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

2. 自行车零配件：上游成本承压，下游需求看增量市场 

在自行车零配件领域，公司拥有 40 多年来所积累的全球商誉和稳定的客户源，是全球

最大的自行车零配件生产厂商。公司在华南、华东和华北这三个重要自行车产业基地均设有

生产基地，在产地及产能上有稳定和规模上的优势。 

公司拥有冷热锻造工艺、液压管、抽管、热处理、压铸技术、CNC 加工，以及高度自动

化生产设备及高自制率，确保产品品质与交期稳定。同时，公司铝合金 3D 锻造趋于行业较

前地位。目前，公司已是自行车行业中产能与订单数量主要的铝合金 3D 锻造零件供应商，

整体技术水准处于行业领先地位。公司自行车零配件主要产品有车把、立管、座管、避振前

叉、小把手等。 
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图 7：自行车零配件在整车上的示意图 

 

资料来源：公司招股说明书、安信证券研究中心 

 

图 8：自行车零配件收入（亿）及毛利率 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

原材料和人工工资是自行车零配件业务主要成本。2015 年，原材料占营业成本 28%，

人工工资占营业成本 15%，水电、燃料及动力占营业成本 6%。 
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图 9：2015 年公司自行车零配件业务营业成本构成 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

自行车零配件主要材料有钢铁合金、铝合金以及橡胶三类，还有少部分使用镁合金和碳

纤维等新型材料。钢铁合金、铝合金以及橡胶均为大类工业原材料，大类工业原材料应用领

域非常广泛，自行车零配件仅是其应用领域的一个小分支。自行车零配件需求的变化对大类

原材料的价格影响甚微，但大类原材料的价格却严重影响自行车零配件的生产成本。自行车

零部件主要材料从 2016 年开始步入上行通道，2016 年沪铝指数涨幅 18.6%，热卷指数涨幅

69.8%，橡胶指数涨幅 55.5%，塑料指数涨幅 23.8%，自行车零配件生产商承受了较大的成

本压力。 

图 10：自行车零配件主要金属价格指数  图 11：自行车零配件主要合成材料价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、安信证券研究中心  资料来源：Wind 资讯、安信证券研究中心 

自行车零配件应用领域主要面向自行车整车市场。目前自行车需求主要有三大方向：第

一是传统的作为代步工具的自行车；第二是作为运动健身的运动自行车；第三是以“共享单

车”为代表的的新型公共交通。代步工具自行车可视为自行车需求的“基本盘”，运动健身

自行车和共享单车等新生需求则代表了自行车行业需求的增量。自行车行业未来发展，取决

于基本盘是否牢固，以及新增需求带来的产业增速。 
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图 12：代步工具-健身器材-共享单车 

 

资料来源：百度图片、安信证券研究中心 

2.1. 代步自行车：需求稳定，受替代品冲击较大 

我国拥有世界最大的自行车产量和自行车使用人群。每年，我国生产的自行车除了满足

国内消费者需求之外，还能够大量出口。近年来，随着人民生活水平提高，私家车等出行方

式变得越来越受欢迎，自行车市场承受了较大压力。 

脚踏自行车产量连续多年稳定在 5000-6000 万辆/年，市场需求较为稳定。地铁、出租

车、私家车等替代品兴起后，骑行作为出行方式逐渐落伍。一方面，居民生活水平提高，越

来越多的人可以负担起私家车等过去较为昂贵的交通方式；另一方面，城市自行车道建设滞

后，导致骑行反而成为安全系数较低的出行方式。 

图 13：双轮车全年产量（万辆） 

 

资料来源：Wind 资讯、安信证券研究中心 

自行车出口市场也不容乐观，除去 2010 年由于 2009 年基数较小（2008 年金融危机）

带来的高速增长外，近年来，自行车出口量及出口额增速都呈现下降趋势。 
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图 14：自行车出口数量（万辆）  图 15：自行车出口金额（亿美元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、安信证券研究中心  资料来源：Wind 资讯、安信证券研究中心 

自行车作为代步工具的需求较为疲软，运动自行车及共享单车有望成为未来自行车市场

主要增长点。 

2.2. 运动自行车：受益于消费升级，有望迎来快速增长 

近年来，随着人民群众健康意识的增强，自行车作为一种户外健身工具的功能被逐渐发

掘出来。根据 21 世纪经济研究院发布的《2016 中国体育消费生态报告》显示，满足特定人

群的“小众”运动项目，正逐渐成为热潮，体育达人们逐步将注意力从传统体育项目转向包

括马拉松、骑行、露营、攀岩以及皮划艇等体育项目，呈进阶型消费特点。 

图 16：消费升级推升体育需求 

 

资料来源：百度图片、安信证券研究中心 

按照国际经验，当人均 GDP 达到 5000 美元之后，大众体育产业开始崛起。目前中国人

均 GDP 已超过 8000 美元，但人均体育消费只相当于全球平均水平的十分之一。伴随居民可

支配收入的增多和闲暇时间的增多，未来体育消费潜力有望得到更大程度地释放。从 2013

至 2015 年的体育消费轨迹来看，基础性体育用品消费比重呈现明显下降的态势，而骑行运
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动、游泳用品、垂钓用品等消费比重一路上行，其中尤以骑行运动的消费增速最快。2015

年，国内有近两百场较成规模的自行车赛事，业余赛事和群众活动占到八成以上，自行车已

经逐步从代步演变为健康运动，带动了骑行运动的市场扩张。 

图 17：体育消费结构变化情况 

 

资料来源：京东大数据平台、安信证券研究中心 

运动自行车主要面向两类人群。一类是仅以运动健身为目的的普通消费人群，另一类是

以比赛为目的的高端消费人群。针对普通消费人群，运动自行车应该在注重于舒适度和性能

的同时兼顾成本，做到普通群众就能够消费；针对高端消费人群，运动自行车应该更加强调

性能，着重通过性能优势发展出自己的技术壁垒，制作成高附加值的高科技产品。 

表 1：各国骑行人口比例 

国家 骑行人口（万人） 占总人口比例 注册运动员数量（万人） 

英国 1300 20% 4 

法国 5000 78% 50 

荷兰 1503 90% - 

美国 6300 20% - 

中国 10000 7% 1 

资料来源：凯泰资本、安信证券研究中心 

中国自行车运动爱好者比例远不如西方国家。目前，荷兰、法国的骑行人口分别占全国

人口的 90%，78%，美国与英国则为 20%。中国作为世界上骑行人口最多的国家，注册运

动员数量和运动自行车爱好者数量与全球发达国家相比存在较大差距，我国骑行人口和运动

自行车爱好者分别占总人口数的 7%和 0.4%，与欧美国家差距甚远。马拉松赛事近年来在国

内刮起一阵阵旋风，骑行运动作为低门槛的大众健身运动有望接棒马拉松迎来巨大发展。国

内运动自行车市场潜力十足。 

根据上海体育学院最新发布的“中国自行车运动产业发展报告”显示，目前我国运动自

行车爱好者约 600 万人，人均整车+零配件消费在 2500 元左右，市场规模约为 150 亿。这

一数字仅为自行车总销售额的不足 10%。随着群众消费能力日益提升，运动自行车销售额占

比有望大幅增加，根据欧美运动自行车销售额占比可达 50%的经验，运动自行车市场规模预

计还有 4 倍空间。 
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2.3. 共享单车：市场前景广阔，贡献业绩弹性 

共享自行车交通模式主要分为固定桩自行车和无桩自行车。固定桩自行车是公共交通系

统的一部分，主要为了缓解交通压力以及解决“最后一小时”的交通需求。以摩拜单车和 ofo

为代表的“共享单车”本质实为租赁经济，其单车均由摩拜单车，ofo 等单车平台生产投放，

采用 B2C 自营商业模式。 

图 18：共享单车崛起因素及主要制约 

 

资料来源：安信证券研究中心 

共享单车具有广阔的市场空间、可验证的商业模式、良好的运营现金流，是 2016 年一

级市场最火爆的投资领域之一。资本快速涌入加快了行业演变速度，也直接推升了行业竞争

的激烈程度。目前，共享单车市场百团大站激战正酣，摩拜单车和 ofo 是其中公认的领军平

台。 

图 19：共享单车百团大战 

 

资料来源：百度图片、安信证券研究中心 
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共享单车现金流主要依靠押金沉淀及小时费用，摩拜单车押金 299 元，每半小时收费 1

元（Lite 车型每半小时收费 0.5 元）。ofo 押金 99 元，城市用户每小时收费 1 元，校园用户

每小时收费 0.5 元。 

表 2：主流共享单车商业模式 

 摩拜单车 ofo 永安行 

押金 299 元 99 元 200 元 

计费 
每半小时 1 元；Lite 车型

为半小时 0.5 元 

城市用户每小时 1 元，

校园用户每小时 0.5 元 

一小时内免费，超出一

小时每小时 1 元 

停放 无桩 无桩 固定车桩 

取车 扫码开锁 扫码开锁 输入车牌号获得解锁码 

换车 路边方便处 路边方便处 固定桩位 

资料来源：新浪新闻、安信证券研究中心 

摩拜单车和 ofo 是共享单车投放量的第一梯队。ofo 宣称其累计投放的单车数量已超过

16 万辆，除了北上广深四座城市之外，其运营范围还包括其覆盖的 22 座城市的 200 多所高

校。ofo 曾公开宣布在 2016 年年内力争实现连接 100 万辆单车目标，摩拜单车预计投放量

亦处于同等量级。目前，共享单车投放量主要看点在于资本角逐下快速占领市场份额带来的

战略投放量（一线城市可能会出现投放量过剩的情况）以及共享单车下沉二三四线城市带来

的市场增量。未来，摩拜和 ofo 等一线平台走出国门进军海外市场有望成为看点。 

公司于 2016 年 10 月开始参与摩拜单车零配件的供应。公司具有规模、技术和制造的优

势，目前正积极加大力度整合各项资源以进一步提升产能、扩大对摩拜单车零配件的供应量。

公司作为自行车零配件生产龙头企业，伴随共享单车兴起而来的自行车增量市场有望给公司

带来业绩弹性。 

3. 运动健身器材：体育产业东风频刮，产品调整是关键 

在运动健身器材领域，公司拥有充分的研发能力和成熟的生产经验。公司多年来推行

TPS 连线化配套化生产管理，可承接大批量的订单生产出货。同时，公司拥有业界首屈一指

的实验室，在同行业中具备一定技术优势和较强的竞争力。 

公司运动健身器材业务归属于运材事业部管理，主要生产户外运动器材及电动车，户外

产品以滑板车、摇滚三轮车、甩尾车、平衡车等户外娱乐和极限运动产品为主；电动车部份

有新开发便携式电动滑板车、三轮电动车和四轮小电动车。 

图 20：公司主要运动健身器材产品 
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资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

图 21：公司运动健身器材收入（亿）及毛利率 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

公司运动健身器材业务看点主要有三个： 

（1） 亚太自由贸易区持续推进，俄罗斯、韩国和日本等国家滑板车销量有望受益于此

迎来较大增长。 

（2） 智慧穿戴设备加速进化，公司产品具备可智能化基础，且公司具有向智能硬件厂

商持续供货的生产能力。 

（3） 体育产业迎来黄金时代，运动器械行业受益于体育产业快速发展，有望迎来需求

快速增长的甜蜜时光。公司现有产品运动属性较弱，但公司强大的生产能力，丰

富的技术储备和人力储备给公司拓展产品线打下了坚实基础。 

 

4. 康复器材：业务占比逐年提升，市场潜力巨大 

在康复器材领域，除完善的轮椅组装线以及制造产能充足之外，公司目前与全球排名前

三大的 Sunrise 及 Invacare 两家公司展开合作。公司与 Sunrise 合作成功开发完成 Unix、

Basix、Rubix 及 Relax 等涵盖低、中、高端的轮椅系列产品。公司与 Invacare 合作成功开

发完成英国款高端轮椅的量产及 T93/T94 腿靠系列的量产,在同行业中有一定的技术优势和

较强的竞争力。 

公司康复器材业务主要以轮椅类产品为主，目前在售的有 18 类轮椅产品，4 类拐杖产品

以及 4 类病床架产品。公司与国外主要康复器材公司合作，具备完善的轮椅生产组装线以及

重组的产能。 
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图 22：公司主要康复器材产品 

   

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

公司康复器材业务营业收入呈现明显的上升趋势，与此同时，该业务毛利率同样稳步增

长。营业收入及毛利率的持续增长反应了公司良好的成本控制能力，也反应了公司产品较强

的竞争优势。近年来，受到欧美市场低迷以及国内经济下行压力双重影响，公司订单量有所

下滑。公司通过更新生产工艺有效地降低了成本，并积极向客户提供相关的配套服务，从而

摆脱了低价低毛利的困境。 

图 23：公司康复器材收入（亿）及毛利率 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

公司康复器材主营业务占比不断上升，符合公司长远规划。公司健身器材以外销为主，

目前正积极拓展国内市场。公司产品竞争力较强，伴随国内市场的持续开拓，公司康复器材

营收及营收占比有望得到进一步增长。 
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图 24：公司康复器材业务营收占比 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 

目前，公司生产的康复器材百分之百销往国外市场。发达国家医药与医疗器械的市场规

模大致保持 1:1 的比例，我国目前两者的比重大约为 1:0.2，医疗器械市场规模远小于医药产

品。随着经济不断发展，人民生活不断改善，老龄化社会进一步加深，我国医疗器械产品市

场规模有望逐渐接近医药产品，未来潜力巨大。 

5. 瑞姆乐园：探索新业务，助力公司转型 

响应国家“阳光体育政策”号召，顺应公司从“制造”到“制造+服务”的转型目标，公司

成立了瑞姆乐园文体产业有限公司。 2015 年 7 月，第一个瑞姆乐园在深圳市龙岗区正式开

园。瑞姆乐园主要以两周岁以上、小学阶段以下的儿童为目标对象，推出儿童休闲车为主的

骑行活动。 

图 25：深圳龙岗区瑞姆乐园  图 26：深圳龙岗区瑞姆乐园 

 

 

 

资料来源：大众点评、安信证券研究中心  资料来源：大众点评、安信证券研究中心 

瑞姆乐园集骑行与游戏为一体，结合健身、休闲、教育等功能，受到家长和小朋友的广

泛喜爱。公司目前正积极寻找合适的长期合作对象，初期挖掘一线城市市场，成功后将加大

力度在全国加盟复制。 
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另外，配合深圳市教育局推出的“四点半工程“，作为试点，公司与深圳观澜地区部分

小学展开合作，向其捐赠阳光体育所需的运动器材。未来，实施深圳市“四点半工程”的学

校数量将会增加到 200 所，公司将向学校销售产品获取收入。 

以上业务均以儿童骑行车为目标市场。近十年，我国人口出生率稳定在 1.2%左右，对

应每年新出生人口 1600 万左右。伴随二胎政策完全放开，儿童市场未来空间广阔。公司新

型业务有望加快发展。 

图 27：我国人口出生率  图 28：国家财政教育支出（亿） 

 

 

 

资料来源：国家统计局、安信证券研究中心  资料来源：国家统计局、安信证券研究中心 

6. 盈利预测 

2015 年，公司实现营业收入 13.59 亿元，同比下降 14.9%。实现归属上市公司股东净

利润-5483 万元，同比减少 1156.16%。利润大幅亏损的主要原因是由于龙华厂搬迁，公司

向员工一次性支付经济补偿金 5400 万所致。2016 年，公司由龙华厂搬迁，重新理顺了生产

线流程，整合了产品型号，产品毛利率稳步提高，营业成本同比大幅下降。公司 2016 三季

报显示，前三季度实现归属上市公司股东净利润 4042 万元。 

公司运动健身器材和康复器材国内市场拓展持续推进，摩拜单车贡献的业绩弹性预计将

于 2017 年开始释放。我们预计 2016—2018 年公司归母净利润分别为 0.40、0.63、0.9 亿

元，对应 EPS 分别为 0.11、0.17、0.25 元，对应当前股价 112、72、50 倍市盈率；首次覆

盖，给予买入-A 投资评级，6 个月目标价 14.80 元 

7. 风险提示 

自行车需求持续疲软；共享单车渗透率不达预期；运动健身器材及康复器材国内市场拓

展不达预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
（百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E  （百万元） 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,596.8 1,358.9 1,513.0 1,717.1 2,108.7  成长性      
减:营业成本 1,369.0 1,164.0 1,298.1 1,449.0 1,768.9  营业收入增长率 10.2% -14.9% 11.3% 13.5% 22.8% 

营业税费 8.9 12.1 15.1 17.2 21.1  营业利润增长率 -411.1% -1151.3% -151.6% 109.7% 44.3% 

销售费用 64.1 60.1 59.0 65.3 80.1  净利润增长率 23.0% -1156.2% -173.6% 56.5% 43.4% 

管理费用 104.4 164.0 90.0 102.2 125.5  EBITDA 增长率 -11.1% -87.7% 904.9% 25.1% 19.0% 

财务费用 34.0 15.8 26.8 20.6 18.5  EBIT 增长率 -19.0% -226.7% -219.8% 51.8% 32.2% 

资产减值损失 8.2 10.4 5.0 5.0 5.0  NOPLAT 增长率 -95.1% 123.7% -206.1% 51.8% 32.2% 

加:公允价值变动收益 -2.6 0.1 0.6 -0.4 0.0  投资资本增长率 1.1% -10.8% 1.8% -6.0% 11.6% 

投资和汇兑收益 0.7 0.4 15.0 15.0 15.0  净资产增长率 -1.0% -12.7% 7.3% 10.3% 13.3% 

营业利润 6.4 -67.0 34.6 72.5 104.6        

加:营业外净收支 0.4 -1.2 14.7 4.6 6.0  利润率      

利润总额 6.8 -68.3 49.3 77.1 110.6  毛利率 14.3% 14.3% 14.2% 15.6% 16.1% 

减:所得税 10.7 1.2 4.9 7.7 11.1  营业利润率 0.4% -4.9% 2.3% 4.2% 5.0% 

净利润 5.2 -54.8 40.4 63.2 90.6  净利润率 0.3% -4.0% 2.7% 3.7% 4.3% 

       EBITDA/营业收入 6.4% 0.9% 8.4% 9.2% 8.9% 

资产负债表       EBIT/营业收入 2.5% -3.8% 4.1% 5.4% 5.8% 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E  运营效率      

货币资金 182.6 178.4 121.0 137.4 168.7  固定资产周转天数 110 125 102 77 53 

交易性金融资产 - - 0.7 0.2 0.3  流动营业资本周转天数 66 71 66 69 71 

应收帐款 363.9 291.1 391.1 385.8 587.9  流动资产周转天数 187 207 183 175 175 

应收票据 9.3 4.5 15.0 7.5 17.9  应收帐款周转天数 76 87 81 81 83 

预付帐款 22.6 16.1 29.9 19.0 41.4  存货周转天数 52 61 55 55 56 

存货 248.7 210.1 249.3 276.2 378.7  总资产周转天数 329 369 316 277 248 

其他流动资产 16.0 17.1 16.9 16.7 16.9  投资资本周转天数 201 225 192 166 138 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 1.0% -12.1% 8.3% 11.7% 14.8% 

投资性房地产 - - - - -  ROA -0.3% -5.3% 3.3% 5.3% 6.2% 

固定资产 485.3 461.0 399.9 338.9 277.8  ROIC -2.6% -5.8% 6.9% 10.3% 14.5% 

在建工程 40.1 27.0 27.0 27.0 27.0  费用率      

无形资产 86.3 82.0 77.9 73.8 69.6  销售费用率 4.0% 4.4% 3.9% 3.8% 3.8% 

其他非流动资产 19.3 25.9 18.2 17.3 17.4  管理费用率 6.5% 12.1% 6.0% 6.0% 6.0% 

资产总额 1,473.9 1,313.3 1,347.0 1,299.6 1,603.6  财务费用率 2.1% 1.2% 1.8% 1.2% 0.9% 

短期债务 386.4 427.2 351.3 255.1 293.8  三费/营业收入 12.7% 17.7% 11.6% 11.0% 10.6% 

应付帐款 277.6 216.5 306.5 277.8 447.9  偿债能力      

应付票据 36.6 33.2 34.0 39.5 56.3  
0.5  

资产负债率 59.9% 60.7% 58.9% 53.0% 56.9% 

其他流动负债 113.0 105.8 92.5 108.1 102.4  负债权益比 149.3% 154.6% 143.3% 112.9% 131.8% 

长期借款 60.2 6.1 - - 2.6  流动比率 1.04 0.92 1.05 1.24 1.35 

其他非流动负债 8.9 8.5 9.0 8.8 8.8  速动比率 0.73 0.65 0.73 0.83 0.93 

负债总额 882.7 797.4 793.4 689.2 911.8  利息保障倍数 1.19 -3.24 2.29 4.51 6.64 

少数股东权益 67.1 62.4 66.4 72.7 81.6  分红指标      

股本 335.0 368.5 368.5 368.5 368.5  DPS(元) 0.05 - 0.02 0.03 0.05 

留存收益 191.5 86.4 118.7 169.2 241.7  分红比率 322.6% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 591.2 515.9 553.6 610.4 691.8  股息收益率 0.4% 0.0% 0.2% 0.3% 0.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 -3.9 -69.4 40.4 63.2 90.6  EPS(元) 0.01 -0.15 0.11 0.17 0.25 

加:折旧和摊销 64.4 66.1 65.2 65.2 65.2  BVPS(元) 1.42 1.23 1.32 1.46 1.66 

资产减值准备 8.2 10.4 - - -  PE(X) 870.9 -82.5 112.1 71.6 49.9 

公允价值变动损失 2.6 -0.1 0.6 -0.4 0.0  PB(X) 8.6 10.0 9.3 8.4 7.4 

财务费用 31.8 29.2 26.8 20.6 18.5  P/FCF -136.9 198.8 -73.3 212.3 111.3 

投资损失 -0.7 -0.4 -15.0 -15.0 -15.0  P/S 2.8 3.3 3.0 2.6 2.1 

少数股东损益 -9.1 -14.6 4.0 6.2 9.0  EV/EBITDA 27.3 377.8 38.3 30.0 25.3 

营运资金的变动 -2.0 43.8 -71.9 -15.7 -154.5  CAGR(%) -360.8% -212.8% -291.1% -360.8% -212.8% 

经营活动产生现金流量 87.7 92.8 50.1 124.2 13.9  PEG -2.4 0.4 -0.4 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -72.9 -40.8 13.5 15.9 14.9  ROIC/WACC -0.3 -0.6 0.7 1.0 1.4 

融资活动产生现金流量 -59.8 -62.8 -121.0 -123.7 2.6  REP -12.0 -10.4 8.8 6.1 3.9 
 
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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