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公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

久祺股份(300994)公司点评报告 2023 年 04 月 25 日 

[Table_Title] 业绩短期承压，长期增长势能不改 

——久祺股份 22 年年报及 23 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年年报：2022 年公司营收 23.76 亿元，同比下降 35.95%；

实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 1.68/1.54 亿元，同比分别下降

18.20%/18.89%。 

公司发布 2023 年一季度报告：2023 年 Q1 单季度公司实现营收 4.87 亿

元，同比下滑 37.09%，实现归母净利润 0.14 亿元，同比下滑 67.37%。 

 海外市场需求不振，境内业务稳健增长 

分业务来看：公司 2022 年成人自行车/儿童自行车/助力电动自行车/摩托车

/配件/其他产品分别实现营收 5.68/4.13/4.63/0.11/8.07/1.15 亿元，同比分

别变动-53.26%/-44.43%/29.69%/-18.87%/-34.97%/-18.71%，业绩整体下

滑主要系 2022 年海外市场需求疲软所致，（23Q1 营收下滑亦主要系需求

不振所致）。分地区来看，国外/国内业务营收分别为 23.11/0.66 亿元，分别

变动-36.92%/38.92%；外需不振下国内产品销售表现相对较佳。 

 毛利率边际回暖，研发投入持续增长 

2022 年公司毛利率/归母净利率分别为 13.54%/7.06%，同比分别上升 0.9

1/1.53pct；23Q1 毛利率/归母净利率分别为 12.76%/2.85%，同比分别变动

+0.09/-2.64pct，毛利率整体呈现边际改善趋势。期间费用方面，2022 全年

公司销售/管理/财务费率分别为 6.62%/1.25%/-2.86%，同比分别变动 2.46

/0.45/-3.31pct，其中财务费率下降主要系 2022 年汇兑损失减少所致；202

2 年公司研发投入为 0.22 亿元，同增 22.75%，主要系研发投入增加所致。 

 产能助推业绩增长，研发提升产品竞争力 

产能端，金玖（天津）科技有限公司新工厂产能落地预计会逐步扩大公司电

动助力自行车和山地自行车等的产能，并且将在生产工艺、效率等方面带来

提升，有望伴随助力电动自行车市场（德国、法国等欧洲国家）的高增兑现

业绩。此外，公司也将加大研发团队建设，在产品外观、功能、材料运用等

方面提升产品核心竞争力助力自有品牌抢夺市场份额，实现业绩长期增长。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内主要的自行车产品出口商，伴随募投产能落地以及细分市场高

增业绩有望持续兑现。我们预计公司 2023-2025 年分别实现营收 27.83/34.

42/41.38 亿元，归母净利润为 1.81/2.21/2.68 亿元，EPS 为 0.93/1.14/1.3

8 元，对应 PE 为 20.42/16.67/13.77 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

汇率波动风险、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3709.75  2376.05  2783.10  3442.20  4137.69  

收入同比（%） 62.31  -35.95  17.13  23.68  20.20  

归母净利润(百万元) 205.21  167.86  180.74  221.43  267.95  

归母净利润同比(%) 30.91  -18.20  7.67  22.51  21.01  

ROE（%） 19.05  14.89  15.20  17.14  18.96  

每股收益（元） 1.06  0.86  0.93  1.14  1.38  

市盈率(P/E) 17.98  21.99  20.42  16.67  13.77  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.33 / 18.23 

A 股流通股（百万股）： 64.88 

A 股总股本（百万股）： 194.24 

流通市值（百万元）： 1182.76 

总市值（百万元）： 3541.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1780.43  1517.54  1675.05  1811.15  2042.86   营业收入 3709.75  2376.05  2783.10  3442.20  4137.69  

  现金 653.71  584.52  710.72  626.65  715.91   营业成本 3241.04  2054.30  2402.20  2968.02  3562.96  

  应收账款 690.04  318.25  466.65  586.02  693.38   营业税金及附加 2.32  2.48  2.52  3.27  3.87  

  其他应收款 41.38  10.46  22.42  25.31  29.36   营业费用 154.19  157.26  113.55  133.56  148.54  

  预付账款 22.88  47.27  31.46  41.28  50.84   管理费用 29.51  29.58  31.23  37.50  43.68  

  存货 210.38  187.13  143.18  208.17  237.36   研发费用 18.01  22.10  15.57  16.48  17.39  

  其他流动资产 162.04  369.92  300.63  323.72  316.02   财务费用 16.50  -67.99  7.30  26.82  46.78  

非流动资产 150.29  221.15  235.19  281.07  296.76   资产减值损失 -0.66  -0.68  -0.85  -0.70  -0.72  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 2.63  -9.93  0.87  1.02  -1.35  

  固定资产 123.29  114.59  154.30  194.59  198.50   投资净收益 12.71  10.39  11.16  10.90  10.99  

  无形资产 4.60  51.90  59.98  69.81  82.02   营业利润 246.76  212.93  227.11  273.14  329.42  

  其他非流动资产 22.39  54.65  20.91  16.68  16.24   营业外收入 4.46  3.46  3.79  3.68  3.72  

资产总计 1930.72  1738.69  1910.24  2092.22  2339.62   营业外支出 0.49  0.43  0.27  0.31  0.37  

流动负债 849.86  555.89  667.66  747.75  874.66   利润总额 250.74  215.97  230.63  276.51  332.78  

  短期借款 0.00  6.26  3.13  3.65  3.91   所得税 45.53  48.87  50.71  56.07  66.01  

  应付账款 512.48  200.92  283.25  330.07  404.20   净利润 205.21  167.09  179.92  220.45  266.76  

  其他流动负债 337.37  348.70  381.28  414.02  466.55   少数股东损益 0.00  -0.77  -0.82  -0.98  -1.18  

非流动负债 3.46  3.34  2.49  2.64  2.99   归属母公司净利润 205.21  167.86  180.74  221.43  267.95  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 272.00  158.86  248.10  318.57  398.44  

 其他非流动负债 3.46  3.34  2.49  2.64  2.99   EPS（元） 1.06  0.86  0.93  1.14  1.38  

负债合计 853.32  559.22  670.15  750.39  877.65         

 少数股东权益 0.00  52.05  51.23  50.25  49.06  
 主要财务比率      

  股本 194.24  194.24  194.24  194.24  194.24   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 583.71  583.71  583.71  583.71  583.71   成长能力           

  留存收益 307.86  343.64  411.72  513.50  634.19   营业收入(%) 62.31  -35.95  17.13  23.68  20.20  

归属母公司股东权益 1077.39  1127.41  1188.85  1291.58  1412.90   营业利润(%) 33.56  -13.71  6.66  20.27  20.61  

负债和股东权益 1930.72  1738.69  1910.24  2092.22  2339.62   归属母公司净利润(%) 30.91  -18.20  7.67  22.51  21.01  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 12.63  13.54  13.69  13.78  13.89  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 5.53  7.06  6.49  6.43  6.48  

经营活动现金流 2.71  304.96  202.08  137.02  301.36   ROE(%) 19.05  14.89  15.20  17.14  18.96  

  净利润 205.21  167.09  179.92  220.45  266.76   ROIC(%) 68.77  32.73  57.69  49.49  57.78  

  折旧摊销 8.74  13.92  13.69  18.61  22.23   偿债能力           

  财务费用 16.50  -67.99  7.30  26.82  46.78   资产负债率(%) 44.20  32.16  35.08  35.87  37.51  

  投资损失 -12.71  -10.39  -11.16  -10.90  -10.99   净负债比率(%) 0.04  1.22  0.49  0.52  0.47  

营运资金变动 -224.81  205.34  35.53  -120.18  -27.00   流动比率 2.09  2.73  2.51  2.42  2.34  

 其他经营现金流 9.79  -3.02  -23.19  2.22  3.57   速动比率 1.85  2.39  2.29  2.14  2.06  

投资活动现金流 -57.74  -258.81  54.48  -76.13  -18.99   营运能力           

  资本支出 66.84  45.67  22.23  52.31  23.23   总资产周转率 2.48  1.30  1.53  1.72  1.87  

  长期投资 0.00  0.00  0.11  -0.05  0.00   应收账款周转率 6.56  4.54  7.02  6.45  6.39  

 其他投资现金流 9.10  -213.14  76.82  -23.87  4.24   应付账款周转率 7.50  5.76  9.92  9.68  9.70  

筹资活动现金流 442.89  -128.71  -130.35  -144.96  -193.11   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  6.26  -3.13  0.52  0.26   每股收益(最新摊薄) 1.06  0.86  0.93  1.14  1.38  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.01  1.57  1.04  0.71  1.55  

  普通股增加 48.56  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 5.55  5.80  6.12  6.65  7.27  

  资本公积增加 459.05  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -64.71  -134.97  -127.22  -145.48  -193.37   P/E 17.98  21.99  20.42  16.67  13.77  

现金净增加额 379.81  -53.72  126.21  -84.08  89.26   P/B 3.43  3.27  3.10  2.86  2.61  

       EV/EBITDA 10.31  17.66  11.31  8.81  7.04  



  
  

      

 

 




