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[Table_Main] 
业绩高增超预期，内销业务开始贡献增量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,397 2,035 2,834  3,828  

同比（%） 16.8% 45.7% 39.2% 35.1% 

归母净利润（百万元） 402 598 838 1,128 

同比（%） 24.2% 48.6% 40.2% 34.6% 

每股收益（元/股） 3.34 4.97 6.97 9.38 

P/E（倍） 63.99 43.05 30.71 22.82      
 

投资要点 

 Q1 收入同比+111%、利润同比+111%，且利润环比增长 56%，超预期。
2021Q1 公司实现营收 5.27 亿元，同比+111.41%，环比+23.26%；实现
归母净利润 1.5 亿元，同比+110.87%，环比+56.47%，业绩同环比增速
超出市场预期，主要原因来自：1）海外需求去年 Q1 受疫情和物流影
响，基数较低；2）内销市场开始起量。但由于内销业务毛利率相对低，
Q1 盈利能力有所下滑，Q1 毛利率为 38.93%，同比下降-5.2pct，环比下
降-1.4pct。 

 21Q1 海外需求同比恢复、环比进一步增长，同时内销市场开始起量。
海外方面，20 年年初起，疫情改变欧美出行方式，作为个人出行的电踏
车备受青睐，同时部分欧盟国家对购买电踏车给予一定补贴，Q1 受渠
道端闭店影响需求下滑，但 Q2-4 持续恢复，20 年我们预计欧盟电踏车
销售同比增长 20 万左右，超 400 万辆；美国市场销售翻番至 50-60 万
辆，日本市场稳增。预计全球需求 21 年全年维持 25%以上快速增长，
其中 Q1 由于基数较低，同比增长明显。国内市场方面，包括雅迪、爱
玛等传统电动两轮车企业开始进入或布局电踏车产品，同时哈啰等共享
单车厂商也开始布局共享电踏车，拉动内销市场开始起量。 

 21 年产能瓶颈解除、共享客户放量、海外同步发力下，增长有望提速。
疫情后海外需求逐步恢复、国内共享电踏车逐步起量，公司新总部基地
21 年 1 月封顶、21 年 6 月实现搬迁工作，产能有望由目前的 100 万+大
幅提升；同时八方天津在 20 年介入内销市场，20 年量尚小，21Q1 跟随
大客户迅速起量，盈利能力也有望逐步改善；海外疫情后需求逐步复苏，
公司将继续深耕欧美市场，加快客户开拓，尤其是中置电机等高端产品
有望快速增长。我们预计 21 年行业增速 25%以上、公司增速将显著高
于行业。 

 盈利预测与投资评级：考虑 21Q1 公司内销业务增长超预期，我们将
2021-23 年归母净利润由 5.47 亿、7.44 亿、9.71 亿上调至 5.98 亿、8.38

亿、11.28 亿，2021-23 年同比分别+49%、+40%、+35%，对应现价 PE

分别 43x、31x、23x，考虑公司的高壁垒、高成长性和高盈利能力，给
予目标价 248.5 元，对应 21 年 50x，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 213.95 

一年最低/最高价 83.60/247.00 

市净率(倍) 10.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
15276.03 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 20.36 

资产负债率(%) 20.96 

总股本(百万股) 120.31 

流通 A 股(百万

股) 

71.40 
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2021Q1 收入同比+111%、利润同比+111%，且利润环比增长 56%，超预期。2021Q1

公司实现营收 5.27 亿元，同比+111.41%，环比+23.26%；实现归母净利润 1.5 亿元，同

比+110.87%，环比+56.47%，业绩同环比增速超出市场预期，主要原因来自：1）海外需

求去年 Q1 受疫情和物流影响，基数较低；2）内销市场开始起量。但由于内销业务毛利

率相对低，Q1 盈利能力有所下滑，Q1 毛利率为 38.93%，同比下降-5.2pct，环比下降-

1.4pct。  

表 1：八方股份 2021Q1 核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021Q1 收入 5.27 亿元，同比+111.41%  图 2：2021Q1 归母净利润 1.5 亿元，同比+110.87% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：2020 年毛利率、净利率同比+0.5pct、+1.7pct   图 4：2021Q1 毛利率、净利率同比-5.2pct、-0.1pct   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

21Q1 海外需求同比恢复、环比进一步增长，同时内销市场开始起量。海外方面，

20 年年初起，疫情改变欧美出行方式，作为个人出行的电踏车备受青睐，同时部分欧盟

国家对购买电踏车给予一定补贴，Q1 受渠道端闭店影响需求下滑，但 Q2-4 持续恢复，

20 年我们预计欧盟电踏车销售同比增长 20 万左右，超 400 万辆；美国市场销售翻番至

50-60 万辆，日本市场稳增。预计全球需求 21 年全年维持 25%以上快速增长，其中 Q1

由于基数较低，同比增长明显。国内市场方面，包括雅迪、爱玛等传统电动两轮车企业

开始进入或布局电踏车产品，同时哈喽等共享单车厂商也开始布局共享电踏车，拉动内

销市场开始起量。 

21 年产能瓶颈解除、共享客户放量、海外同步发力下，增长有望提速。疫情后海外

需求逐步恢复、国内共享电踏车逐步起量，公司新总部基地 21 年 1 月封顶、21 年 6 月

实现搬迁工作，产能有望由目前的 100 万+大幅提升；同时八方天津在 20 年介入内销市

场，20 年量尚小，21Q1 跟随大客户迅速起量，盈利能力也有望逐步改善；海外疫情后

需求逐步复苏，公司将继续深耕欧美市场，加快客户开拓，尤其是中置电机等高端产品

有望快速增长。我们预计 21 年行业增速 25%以上、公司增速将显著高于行业。 

费用率下降，财务费用产生正贡献。2021Q1 销售、管理（含研发）、研发、财务费

用分别同比+40.48%/+24.97%/+30.78%，费用率分别为 2.01%/4.05%/1.64%/-1.94%，财务

费用产生 1024 万正贡献。Q1 经营活动现金流量净额 0.53 亿元；销售商品取得现金 4.44

亿元，同比增长 77.47%。期末预收款项+合同负债 0.48 亿元，比年初下降 1.60%。期末

应收账款 3.88 亿元，较期初增长 0.93 亿元，主要是内销客户较多采用票据结算。期末

存货 3.06 亿元，较期初上升 0.37 亿元。 

 

图 5：2020 年期间费用 1.54 亿元，同比-85.86%  图 6：2021Q1 期间费用率 4.12%，同比-5pct 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

图 7：Q1 现金净流入 0.53 亿元，同比+217.58%  图 8：期末预收款项 0.48 亿元，较年初-1.60% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所  

 

图 9：期末存货 3.06 亿元，较期初+0.37 亿元  图 10：期末应收账款 3.88 亿元，较期初+0.93 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所   数据来源：Wind，东吴证券研究所  

盈利预测与投资建议：考虑 21Q1 公司内销业务增长超预期，我们将 2021-23 年归
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母净利润由 5.47 亿、7.44 亿、9.71 亿上调至 5.98 亿、8.38 亿、11.28 亿，2021-23 年同

比分别+49%、+40%、+35%，对应现价 PE 分别 43x、31x、23x，考虑公司的高壁垒、

高成长性和高盈利能力，给予目标价 248.5 元，对应 21 年 50x，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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八方股份三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,579  3,115  3,978  5,248    营业收入 1,397  2,035  2,834  3,828  

  现金 1,857  2,199  2,682  3,607    减:营业成本 793  1,195  1,643  2,220  

  应收账款 295  411  572  757       营业税金及附加 9  10  14  19  

  存货 268  385  513  701       营业费用 58  79  108  142  

  其他流动资产 159  120  210  183         管理费用 48  122  164  214  

非流动资产 271  305  345  396       财务费用 1  -30  -31  -37  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -1  -1  -1  -2  

  固定资产 33  86  132  176    加:投资净收益 29  35  40  45  

  在建工程 189  167  157  160       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 32  36  40  43    营业利润 468  695  977  1,316  

  其他非流动资产 17  17  17  17    加:营业外净收支  3  4  3  3  

资产总计 2,851  3,420  4,323  5,644    利润总额 471  699  980  1,319  

流动负债 515  727  902  1,226    减:所得税费用 69  101  142  191  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 397  551  752  1,009    归属母公司净利润 402  598  838  1,128  

其他流动负债 118  177  150  217    EBIT 416  638  907  1,225  

非流动负债 32  32  32  32    EBITDA 423  648  923  1,248  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 32  32  32  32    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 548  760  934  1,259    每股收益(元) 3.34  4.97  6.97  9.38  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 19.14  22.11  28.16  36.45  

归属母公司股东权益 

2,303  2,660  3,388  4,385  

  

发行在外股份(百万

股) 

120  120  120  120  

负债和股东权益 2,851  3,420  4,323  5,644    ROIC(%) 15.2% 20.3% 22.7% 23.7% 

                                                                           ROE(%) 17.5% 22.5% 24.7% 25.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 43.3% 41.3% 42.0% 42.0% 

经营活动现金流 231  560  579  1,048    销售净利率(%) 28.8% 29.4% 29.6% 29.5% 

投资活动现金流 939  -8  -16  -29   资产负债率(%) 19.2% 22.2% 21.6% 22.3% 

筹资活动现金流 -96  -210  -80  -94    收入增长率(%) 16.8% 45.7% 39.2% 35.1% 

现金净增加额 1,067  342  483  925    净利润增长率(%) 24.2% 48.6% 40.2% 34.6% 

折旧和摊销 8  9  16  23   P/E 63.99  43.05  30.71  22.82  

资本开支 113  34  40  51   P/B 11.18  9.68  7.60  5.87  

营运资本变动 -152  18  -205  -21   EV/EBITDA 56.50  36.39  25.01  17.76  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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