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[Table_Title] 轻工制造 

九号 23Q1 点评: 电动滑板收入短期承压，两轮车增速高于预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年第一季度报告。 

今年 Q1，公司实现营业收入 16.62 亿元/-13.32%，毛利率

28.22%/+6.20pct，归母净利润 0.17 亿元/-54.49%，扣非归母净利润

0.01 亿元/-96.29%，基本每股收益 0.24 元/-56.36%。 

点评： 

电动滑板车业务拖累收入承压，Q2 预计回暖。公司收入同比双位

数下滑，系电动滑板车产品主要是适用于户外场景，一季度欧美等海

外主要市场气温较往年同期偏低，导致市场需求未能得到充分的释放，

销量及激活量表现不达预期，此外，高通胀下人们对经济的担忧也一

定程度影响了需求。随着 4 月以来天气转暖，且进入传统销售旺季，

部分需求有望在 Q2-Q3 补偿性释放，叠加目前来看表现尚好的电动两

轮和机器人业务，整体 H1有望恢复一定的增长。 

电动两轮车增速超预期，小米定制和 ToB 直营大幅下滑。公司三

大渠道来看，1）自主品牌渠道：分销收入 11.48 亿元/+17.29%，其中，

零售滑板车/电动两轮车/全地形车销量 12.54 万台/-28%、18.47 万台

/+103%、0.28 万台/-19%，对应收入 2.80 亿元/-22%、5.43 亿元/+108%、

1.13 亿元/-43.5%。2）ToB 直营渠道：收入 3.96 亿元/-38.84%。3）

小米定制渠道：产品分销收入 1.18 亿元/-59.55%。我们预计，小米定

制渠道全年来看会保持同比下滑态势，自主品牌的滑板车业务虽暂时

承压，但负面因素逐渐消退，Q2 有望回暖拉升整体 H1 表现，随着 5月

新品的发布，以及经过前期大量营销布局后，公司全地形车快速打入

美国市场，自主品牌渠道将取得较好的全年增长。 

毛利率同比大幅提升且有望维持较高水平。公司毛利率在今年 Q1

取得较多改善，一是今年以来原材料价格、海运费用均有所下降，带

来了更高的盈利空间，二是毛利率较低的小米渠道占比大幅下滑，结

构性的改善了公司整体毛利率水平，基于此我们预计，经营基本面的

变化可持续，目前较高的毛利水平有望维稳；费用端，23Q1 销售/管

理/研发费率分别-2.6/+0.7/+0.3pct 至 5.6%/6.4%/6.1%，一方面，公

司除在本土增加渠道的宣广投放，还在海外参加了一系列的展会，对

割草机的推广也取得了良好的订单表现，另一方面，为保持高端和顺

利进入美国市场，公司在新品研发上持续加大投入。 

投资建议：作为高端两轮车的代表，公司在研发和设计上积累了

大量经验，产品具备差异化竞争和溢价的能力，随着外部环境的负面

影响消退，公司紧抓欧洲、逐步打开美国市场，有望实现销量和盈利

的双增。我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 126/159/201亿元，归

母净利润 6.65/9.14/11.75 亿元，对应 EPS（摊薄）0.93/1.29/1.68 元，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 71/51 

总市值/流通(百万元) 2,479/1,776 

12 个月最高/最低(元) 59.49/30.30 
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当前股价对应 PE为 37/27/21 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争恶化；技术研发进度不理想；原材料价格及

海运费用大幅波动；渠道费用高增；新品迭代及投放效果不及预期；

全球宏观下行风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022A 2023E 2024A 2025A 

营业收入(百万元) 10124 12613 15910 20083 

（+/-%） 10.69 24.59 26.14 26.23 

归母净利(百万元） 451 665 925 1203 

（+/-%） 9.73 47.68 38.99 30.05 

摊薄每股收益(元) 0.63 0.93 1.29 1.68 

市盈率(PE) 55.02 37.26 26.81 20.61 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024A 2025A   2021A 2022A 2023E 2024A 2025A 

货币资金 1726 3081 1737 2425 846  营业收入 9146 10124 12613 15910 20083 

应收和预付款项 804 1253 1203 1781 1891  营业成本 7022 7495 9287 11663 14704 

存货 2383 1817 3648 3764 6515  营业税金及附加 36 42 51 65 81 

其他流动资产 1213 1058 1081 1115 1158  销售费用 592 925 922 1047 1256 

流动资产合计 6127 7209 7669 9085 10410  管理费用 520 600 785 1020 1314 

长期股权投资 14 14 14 14 14  财务费用 99 (171) 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 (51) (152) 0 0 0 

固定资产 589 937 899 857 811  投资收益 90 (24) 0 0 0 

在建工程 78 102 82 66 52  公允价值变动 53 79 0 0 0 

无形资产开发支出 339 333 333 333 333  营业利润 511 565 830 1156 1505 

长期待摊费用 13 13 11 64 51  其他非经营损益 (11) (3) (2) 1 1 

其他非流动资产 403 664 664 664 664  利润总额 500 563 827 1157 1506 

资产总计 7672 9393 9795 11152 12418  所得税 92 114 165 231 301 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 408 449 662 926 1205 

应付和预收款项 2116 3262 2906 3332 3325  少数股东损益 (3) (2) (4) 1 2 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 411 451 665 925 1203 

其他负债 1284 1185 1282 1288 1355        

负债合计 3400 4447 4188 4619 4680  预测指标      

股本 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05   2021A 2022A 2023E 2024A 2025A 

资本公积 7579 7702 7702 7702 7702  毛利率 23.23% 25.97% 26.37% 26.69% 26.78% 

其他综合收益 (227) (233) (185) (185) (185)  销售净利率 4.49% 4.45% 5.28% 5.81% 5.99% 

归母公司股东权益 4275 4897 5562 6487 7690  销售收入增长率 52.36% 10.70% 24.58% 26.14% 26.23% 

少数股东权益 (2) 49 45 46 48  EBIT 增长率 133.25% 5.01% 57.58% 39.36% 30.19% 

股东权益合计 4273 4946 5607 6533 7738  净利润增长率 458.84% 9.73% 47.68% 38.99% 30.05% 

负债和股东权益 7672 9393 9795 11152 12418  ROE 1.99% 9.61% 9.20% 11.96% 14.26% 

       ROA 1.12% 5.35% 4.80% 6.79% 8.29% 

现金流量表(百万）       ROIC 2.58% 9.34% 8.34% 11.66% 13.97% 

 2021A 2022A 2023E 2024A 2025A  EPS(X) 0.57 0.63 0.93 1.29 1.68 

经营性现金流 (161) 1589 (1342) 687 (1580)  PE(X) 60.38 55.02 37.26 26.81 20.61 

投资性现金流 (8) (662) (2) 1 1  PB(X) 5.80 5.06 4.46 3.82 3.22 

融资性现金流 (304) 50 0 0 0  PS(X) 5.42 2.15 1.97 1.56 1.23 

现金增加额 (510) 1018 (1344) 689 (1579)  EV/EBITDA(X) 75.00 26.23 26.07 18.48 15.36 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 

销 售 团 队 
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