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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 47.9 21.7 41.2 40.9 

相对深证成指 70.1 29.0 42.8 62.1 

 
 

发行股数 (百万) 369 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 5,314 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 197 

净负债比率 (%)(2016E) 45 

主要股东(%)  

利田发展有限公司 42 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 1月 6日收市价为标准 
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[Table_Title] 

信隆健康 

自行车零配件龙头，摩拜订单提供业绩弹性 
 

[Table_Summary] 在资本的热捧下，无桩式共享单车得以快速发展，其建立在发达的移动互联
网和移动支付基础之上，是出行“最后一公里”新的解决方案。2017 年是
共享单车投放大年，我们测算未来车辆投放量将达 500 万辆，其中摩拜单车
是最有力的竞争者之一。公司是自行车零配件龙头企业，凭借在铝合金锻造
的领导地位，进入摩拜单车供应体系，摩拜单车的订单带来业绩弹性。 

支撑评级的要点 

 公共自行车能够有效缓解城市交通压力，杭州模式最为成功。在共享单
车之前，公共自行车就已经有所发展，其中杭州模式最为成功。截至 2016
年 9 月，杭州公共自行车系统已具有 3,608 个服务点，84,100 辆自行车，
累计租用量 7.06 亿人次，日均租用量 30 万人次左右，最高达 47.3 万余人
次，而杭州地铁的日均人流量在 60 万余人次左右，公共自行车已经成为
城市交通的重要一环。大量的投放和政府的支持是杭州自行车成功的关
键。依靠广告收入和模式输出，杭州公共自行车系统已能做到盈亏平衡。 

 移动互联网孕育无桩共享单车诞生，资本助力快速发展。共享单车建立
在发达的移动互联网和移动支付基础之上，相比政府的公共自行车系统
拥有更简单更便利的优势，并且也具备廉价特征。一级市场资本助力共
享单车成长，互联网巨头、传统自行车公司和知名产业基金均有参与，
摩拜、OFO 作为领头羊，均获得超 1 亿美元的融资，小蓝、小鸣、优拜
紧随其后。我们认为共享单车并非烧钱游戏，具有可持续发展性，单车
公司按照当前收费模式就具备盈利可能性。2016 年共享单车的用户规模
达到 425.16 万人，且正快速增长，2019 年将达到 1,026 万人。2017 年进入
车辆投放大年，我们测算车辆投放数量有望达到 500 万辆。 

 信隆健康：自行车零配件龙头企业，摩拜单车业务带来业绩弹性。公司
是国内自行车零配件龙头企业，全球市占率约 10%。自行车零配件收入
占 63%，运动健身器材占 14%，康复器材占 15%。自行车零配件主要出
口给世界知名的中高端自行车品牌，以铝和铝合金材质为主。公司 2016
年 6 月由信隆实业更名信隆健康，彰显了从制造业转型升级为制造+服务
的大健康企业的决心。根据公开调研资料，公司已成为共享单车领先提
供商摩拜单车的零配件供应商，我们预计摩拜成熟后每年将有 12.5 亿元
的零配件采购需求，公司业绩有望受益。 

评级面临的主要风险 

 摩拜单车订单不达预期。  

估值 

 我们预计公司 2016-2018 年每股收益分别为 0.06、0.16、0.25 元/股，给予
公司原有主业 34 亿市值，共享单车零配件供应业务 40 亿市值，合计市
值 74 亿，对应目标价 20.05 元，首次覆盖给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 1,597 1,359 1,392 1,706 2,054 

变动 (%) n.a. (15) 2 23 20 

净利润 (人民币 百万) 5 (55) 20 59 89 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.014 (0.149) 0.055 0.160 0.240 

变动 (%) n.a. (1,156.6) (136.6) 193.5 50.2 

全面摊薄市盈率(倍) 1,023.8 (96.9) 264.4 90.1 60.0 

价格/每股现金流量(倍) 60.6 57.3 56.3 74.4 62.4 

每股现金流量 (人民币) 0.24 0.25 0.26 0.19 0.23 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 56.8 666.1 59.5 36.7 30.1 

每股股息 (人民币) 0.000 0.045 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. 0.3 n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银证券预测



 

2017 年 1 月 9 日 信隆健康 2 

目录 

移动互联网孕育共享单车诞生，资本助力快速成长 .......... 3 

信隆健康：自行车零配件龙头企业，为摩拜单车供货带来业绩弹性

 ...................................................................................... 11 

盈利预测 ........................................................................ 15 

研究报告中所提及的有关上市公司 ................................. 17 

 



 

2017 年 1 月 9 日 信隆健康 3 

移动互联网孕育共享单车诞生，资本助力快速

成长 

公共自行车缓解城市交通压力，杭州模式最为成功 

在共享单车之前，公共自行车就已经有所发展，其中杭州模式最为成功。 

杭州公共自行车系统：国内最大最成功，日均租用量约 30 万人次。杭州公共

自行车系统始于 2008 年 5 月，由杭州公交集团旗下的全资子公司杭州市公共

自行车交通服务发展有限公司负责运营。截至 2016 年 9 月，该系统已具有 3,608

个服务点，84,100 辆公共自行车，累计租用量 7.06 亿人次，日均租用量 30 万

人次左右，最高达 47.3 万余人次，而杭州地铁的日均人流量也就在 60 万余人

次左右，可见杭州公共自行车已经成为城市交通的重要一环，减轻了杭州路

面交通压力。2013 年，美国专业户外活动网站 The Active Times 评选出 16个全

球最好的公共自行车系统，杭州获得第一。 

 

图表 1. 杭州公共自行车系统 

建立时间 2008 年 

服务点 3,504 个 

公共自行车数量 8.41 万辆 

公共自行车拥有量 121 辆/万人 

用户年龄段 12-70 周岁者。12 周岁以上，16 周岁以下，必须在同行成人监护下租用，同行成人承担监护责任 

主要特点 ①60 分钟内免费使用，全市范围内通租通还 

②在西湖景区和周边设臵了 100 个旅游咨询亭，提供 IC 卡办理、电子导游机租赁服务，为游客提供“骑游杭州”提

供便利 

租车 将具有租车功能的 IC 卡放在有公共自行车的锁止器的刷卡区刷卡，此时，锁止器界面上的绿灯闪一下变常亮，听

到蜂鸣器发出“嘀”响声，表示锁止器已打开，租车人及时将车取出，则完成租车 

还车 将所租的自行车推入锁止器，当绿灯闪亮时，及时将租车时的 IC 卡在锁止装臵的刷卡区进行刷卡，当绿灯停止闪

亮，听到蜂鸣器发出“嘀”响声，表示车辆已锁止，还车成功。系统特点：使用简单、通借通还 

IC 卡查询 将 IC 卡放到自助服务机上可以查询卡内金额、租车和还车记录等功能 

实时数据查询 乘客可通过安装 Android 客户端杭州公共出行，或微信添加”杭州公共出行“为好友，即可实时查询借还车数据与

自行车租赁点分布 

租赁方法 目前有 4 种卡可以租车：杭州公交所有 IC 卡、已开通公交功能的市民卡、新的停车 IC 卡及 Z 卡。公交 IC 卡、开

通公交功能的市民卡、新的停车 IC 卡，卡内（电子钱包区）有 200 元钱以上就能租 

计费方式 1 小时之内：免费【1 小时以上 2 小时以内：1 元】 

2 小时以上 3 小时以内：2 元【3 小时以上：每小时 3 元（不足 1 小时的按 1 小时计）】 

备注：凡乘公交车，在公交车 POS 机上刷卡乘车起的 90 分钟内，租用公共自行车的，租车者的免费时间可延长

为 90 分钟，同时计费结算时间也相应顺延。 

租赁时间段 杭州主城区（不含滨江）服务时间：6：00——22：00，滨江服务仍为原来的时间：6：00——21：00 

还车时间：6：00——24：00 

资料来源：百度百科、杭州公共自行车官网，中银证券 

 

大量自行车投放与政府支持带来了杭州公共自行车的成功。2008 年杭州公共

自行车投放数量仅 4,900 辆，当时每辆车的日均使用频次为 1.15 次，2009 年投

放量达到 5 万辆，日均使用频次大幅提升至 1.91，随后几年日均使用频次均随

着自行车数量的增加而增长。因此，我们认为公共自行车的使用频次是具有

规模效应的，大量的自行车铺设将为使用带来便利，并吸引更多使用者。另

外，政府对骑行环境的支持也促进了公共自行车的发展，据悉，杭州现在每

条新建的主要道路都会配非机动车道。 
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图表 2. 杭州自行车数量和每辆车每日使用频次 
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资料来源：创业邦，中银证券 

 

广告费用和模式输出是杭州公共自行车系统的主要收入来源，基本做到盈亏

平衡。杭州公共自行车系统由政府牵头建设，具有很强的公益性，在 1 小时内

骑行是免费的，根据官网显示，其免费使用率高达 96%，因此，单车使用费用

并不是其主要收入来源。广告费用和模式输出是杭州公共自行车系统的主要

收入来源，杭州主城区自行车亭的广告收费为一年 4,000 万，加上滨江下沙地

区的广告收入和模式输出等收入，总共收入已接近一年 8,000万元的运营成本，

基本做到自给自足。 

 

移动互联网孕育共享单车诞生，资本助力快速发展 

移动互联网孕育共享单车诞生，简单、便利、廉价是其优势。共享单车建立

在发达的移动互联网和移动支付基础之上，与公共自行车相比，取消了“停

车桩”，取消了对单车统一停放、入锁的要求，将单车变成了随用随骑、随

停随锁的“共享品”，这无疑解决了公共自行车取车不方便的一大痛点。除

此之外，相比政府的公共自行车系统，共享单车拥有无需办卡、覆盖面广、

取还车方便、可预约、不用担心偷窃、单价低廉等优势，另外还能提供骑行

数据等附加功能。我们认为简单方便的使用方式和低廉的价格是其迅速得以

推广的原因。 

 

图表 3. 共享单车优点 

优势 详情 

无需办卡 APP 就可以方便解决交押金，退押金，充值，支付等环节 

取、还车方便 无桩，基本可停在任意公共地点 

可定位 APP 上就可以精准定位附近的车辆 

可预约 摩拜提供 APP 预约功能 

使用程序简洁 扫码解锁即可使用，方便快捷，关锁即可结束使用 

骑行数据 每次骑行结束，APP 会记录用户骑行的里程数、时间，燃烧的卡路里，

车辆流动趋势等数据 

覆盖面广 较公共自行车更加分散，且可深入街道巷口 

不用担心盗窃 用户无需为单车被盗负责 

价格低廉 摩拜单车：每 30 分钟 1 元；ofo：非师生半小时 1 元，师生半小时 0.5 元 

资料来源：互联网资料，中银证券 
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图表 4. 摩拜单车使用流程  图表 5. OFO 使用流程 

 

 

 

资料来源：中银证券  资料来源：中银证券 

 

用户数量高速增长。2015 年，OFO、摩拜单车分别获得首轮融资，随着其产品

推出市场，以及其他竞争者的加入，共享单车逐渐在城市中风靡。摩拜单车

APP自推出后 1 个月内下载量便冲入旅游排行榜前 10；2016 年 11 月，OFO 联

合创始人透露日订单量超过 50 万，用户数量超过 200 万，APP 下载量超过 400

万。根据艾媒咨询的统计预测，2016 年共享单车的用户规模达到 425.16 万人，

2019 年将达到 1,026 万人。若按照每个用户平均两天贡献一次订单、每个订单

1 块钱计算，仅看租金收入，2019 年共享单车的市场规模超过 18 亿元。若考

虑押金和广告等其他盈利模式的收入，市场容量将更大。 

 

图表 6. 共享单车用户规模预计 

425.16

679.47

1026.15

908.5659.82%

12.94%

33.72%

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1,000.0

1,200.0

2016 2017 2018 2019
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

用户规模（左轴） 增速（右轴）

（万人）

 

资料来源：艾媒咨询 

 

一级市场火爆，互联网巨头、传统自行车公司和知名产业基金均有参与。2015

年，摩拜和 OFO 分别率先完成首轮融资。2016 年 9 月 30日，摩拜完成 1亿美

元的 C 轮融资，今年 1 月初完成 D 轮 2.15 亿美元融资，且获得腾讯参投。OFO

则在 2016 年 10 月 10 日完成 1.3 亿美元的 C 轮融资，投资方包括滴滴与众多知

名产业基金。2016 年 9 月份开始，小鸣单车、优拜单车、小蓝单车也分别获得

超过亿元的融资，其中小鸣单车和优拜单车的投资方包括自行车行业内部的

凯仕路董事长和中路资本（永久自行车关联方），可见传统自行车行业也看

好共享单车的新模式。 

 



 

2017 年 1 月 9 日 信隆健康 6 

图表 7. 共享单车融资情况汇总 

摩拜(橙色） 

A 数百万美元 2015.10.30 JOY Capital 愉悦资本 

B 数千万美元 2016.8.19 熊猫资本、JOY Capital 愉悦资本、创新工场 

B+ 数千万美元 2016.8.30 祥峰投资 Vertex、创新工场 

C 1 亿美元 2016.9.30 红杉资本中国、高瓴资本 

D 2.15 亿美元 2017.1.4 腾讯、华平投资领投，红杉、高瓴等现有股东跟头，新引入携程、华住、TPG 

OFO（黄色） 

天使 数百万人民币 2015.3.17 唯猎资本 

Pre-A 900 万人民币 2015.12.22 东方弘道（弘合基金）、唯猎资本 

A 1500 万人民币 2016.2.1 金沙江创投、东方弘道（弘合基金） 

A+ 1000 万人民币 2016.8.2 真格基金、天使投资人王刚 

B 数千万美元 2016.9.2 经纬中国、金沙江创投、唯猎资本 

B+ 数千万美元 2016.9.26 滴滴出行-滴滴快的 

C 1.3 亿美元 2016.10.10 
滴滴出行-滴滴快的、Coatue Management、小米科技、顺为基金、中信产业基金、

元璟资本、经纬中国、金沙江创投、Yuri Milner 

小鸣单车（蓝色） 
天使 数千万人民币 2016.9.23 联创永宣 

A 一亿人民币 2016.10.8 凯路仕董事长 

优拜单车（绿色） 

天使 数千万人民币 2016.9.23 中路集团（永久自行车的控股公司）、初心资本、点亮资本、火橙资本 

A 1.5 亿人民币 2016.11.7 一村资本、黑洞投资、中路资本、点亮资本、火橙资本 

A+ 1 亿人民币 2016.12.13 黑洞投资 

小蓝单车（蓝色） 

天使 100 万美元 2015.2 真格基金 

A 5000 万人民币 2015.7 创新工厂 

A+ 3000 万人民币 2016.3 新动金鼎基金 

B 1.5 亿人民币 2016.11.17 暂无数据 

Hellobike（白色） A 暂无数据 2016.11.7 GGV 

资料来源：互联网资料，中银证券 

 

摩拜/OFO 领先，小蓝、小鸣、优拜紧随其后。目前共享单车的竞争者主要有

摩拜单车、OFO、小蓝单车、小鸣单车和优拜单车，其中摩拜和 OFO 做的时

间最长，投放数量也最多，在北京、上海两大城市已经具备明显的先发优势。

摩拜已经在上海投放了 10 万辆单车，并进入了北/上/广/深/成都/宁波/厦门/佛

山；OFO 平台已经拥有 16 万辆单车，已经进入了两百多所高校，并进入了北/

上/广/深/厦门/成都 6 个城市。小蓝单车率先开拓广州、深圳市场，已在广州投

放 1.5 万辆，深圳投放 8,000 辆；小鸣单车在上海、广州、深圳等城市均有投

放，其中深圳 3,000 辆；优拜则立足于投资方永久自行车在上海的优势，以上

海为起点开始投放。 

各公司的车型选择、定价战略也各有不同。摩拜单车的 Mobile 车型较高端，造

价 3,000 元左右，号称 4 年免维修，但给骑行感沉重，受到部分用户诟病。2016

年 10 月，摩拜推出了新车型 Mobike Lite，相比老款更轻便易骑，甚至有车篮方

便用户，造价 1,000 元以下。OFO 车型轻盈，造价 300 元左右，但被业内人士

诟病报废周期短。定价方面，摩拜要求押金最高，为 299 元，OFO 和小蓝单车

较低，单次骑行价格各竞争者均设立在 1 元/半小时以下，用户可接受程度高。

其他方面差异详见下表。 
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图表 8. 共享单车主要竞争者介绍 

品牌 Mobike Mobike Lite OFO 小蓝单车 小鸣单车 优拜 Hello bike 

创始人 
胡玮炜,王晓峰（前 Ube

上海区总经理） 

张巳丁/薛鼎/ 戴

威/杨品杰/于信 

李刚（野兽骑行创

始人） 

金超慧（原宅米联合

创始人）;邓永豪（凯

路仕董事长） 

余熠,马志 
杨磊（原爱代驾创

始人） 

发源地 上海 北京各大高校 深圳 上海/广州 上海 苏州 

单车造价

（元） 
3000 1000 以下 

200-300 

1000-2000 

500 

1000 650-750 
3.0 款：500 以上 新款：400 以下 

配臵 

GPS/实心胎/智能锁/芯

片/电路板/单摆臂/车身

一体成型/内部自充电体

系/全铝车身 

空心胎/机械锁 

实心胎/铝合金车

架/硅胶座垫/可调

节座椅 

实心胎/智能锁/GPS/

蓝牙 

铝合金双臂车架/三级

变速/实心胎/链条传动 

GPS/智能锁/轻型

发电花鼓/SIM 卡/

六轴陀螺仪/全铝

合金车架 

主要 

投放市场 

北/上/广/深/成都/宁波/

厦门/佛山 

北/上/广/深/厦门/

成都 
深圳/广州 

上海/广州/深圳/乌

镇 
上海 

苏州/杭州/厦门/宁

波 

投放量 上海 10 万辆 16 
深圳 1.5 万辆；广

州 8000 辆 
深圳 3000 量 预计首批 7 万辆 

苏州、宁波各数千

辆 

押金（元） 299 

99 

99 199 

芝麻信用 650 以下：298； 

199 校园用户无需押

金 
650 以上：无需押金 

单价(不足

半小时按

半小时计) 

1 元/半小时

信用分等于

或低于 80：

100 元/半小

时 

0.5 元/半小

时 
师生：0.5 元/小时 

0.5 元/半小时 

0.1 元起 

1 元/半小时 

1 元/半小时首次

换骑 15 分钟内免

费，晚上 11 点-凌

晨 6 点免费 

信用分等

于或低于

80：100 元/

半小时 

非师生：1 元/小时 
（车费随邀请好友

个数逐渐减少） 

车重 

（千克） 
26.32 23.56 15.67 15 16 暂无数据 暂无数据 

车架尺寸

（厘米） 
63 58 60 65 58 暂无数据 暂无数据 

车篮 无 有 无 有 无 无 无 

传动方式 轴传动 链条传动 链条传动 链条传动 链条传动 

链条传动 

链条传动 Mars： 

皮带传动 

颜色 橙色 银红色 黄色 蓝色 蓝色 绿色 白色 

制动方式 前后双抱闸 夹刹+抱闸 

夹刹+抱闸 

夹刹+抱闸 鼓刹+抱闸 夹刹+抱闸 暂无数据 3.0 款：前后双抱

刹 

车胎 全实心胎 
通孔实心

胎 

空心胎 
双层实心胎 通孔实心胎 实心胎 减震实心胎 

3.0 款：实心胎 

车锁 GPS 电子锁 机械锁 GPS 电子锁 GPS 电子锁 智能锁 GPS 智能锁 

发电 骑行发电 
太阳能发

电 
无 太阳能发电 暂无数据 暂无数据 骑行发电 

覆盖密度 ✪✪✪✪✪ ✪✪ ✪✪✪ ✪ ✪ ✪ ✪ 

舒适度 ✪✪✪ ✪✪✪ ✪✪✪✪✪ ✪✪✪✪ ✪✪✪✪ ✪✪✪✪ ✪✪✪✪ 

主要 
地铁口/公交站/写字楼门口/小区门口/商场门口/学校门口/人行道 

停放地 

监管部门 工商局/城管/交警 

车辆来源 
自行设计生产+代工生

产 

平台购买/学生捐

赠 
代工生产 代工生产 

政府公共自行车改装/

自行设计 
自行设计 

能否预约 是 否 是 是 是 是 

资料来源：互联网资料，中银证券 

 

政策引导助推自行车出行趋势。随着城市拥堵、环境污染等问题出现，政府

更加注重发展自行车出行，包括一些城市和区域建立了自己的公共自行车系

统。我们认为共享单车的社会负面性小，且符合绿色出行的趋势，是政府所

倡导的，未来在骑行环境和优惠政策等方面有望受到支持。 
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图表 9. 关于推进公共交通、自行车出行的政策 

政策名称 发布机构 发布时间 相关内容 

《北京市建设人文交通

科技交通绿色交通行动

计划》 

北京市政府 2009 年 7 月 

建立和完善步行和自行车交通服务工程；建设自行车专用道和行人步道网

络，加强路权管理；在客流集中地区增设自行车停车场，依托轨道交通站

点和公交枢纽，设臵 1000 个左右自行车租赁点，形成 5 万辆以上租赁规模。 

《 “十二五 ”节能减排综

合性工作方案》 
国务院 2011 年 8 月 

加快构建综合交通运输体系，优化交通运输结构。积极发展城市公共交

通，科学合理配臵城市各种交通资源，有序推进城市轨道交通建设。 实

施低碳交通运输体系建设城市试点，支持乘用公共交通，提倡绿色出行。

倡导“135”出行方案，即 1 公里以内步行，3 公里以内骑自行车，5 公里乘坐

公共交通工具。 

《节能减排 “十二五 ”规

划》 
国务院 2012 年 8 月 

明确“十二五”节能减排的指导思想、主要目标、重点任务和政策措施。就

城市交通发展而言，明确提出了合理规划城市布局，优化配臵交通资源，

建立以公共交通为重点的城市交通发展模式。 开展低碳交通运输体系建

设城市试点。推行节能驾驶，倡导绿色出行。抓好城市步行、自行车交通

系统建设。发展智能交通，建立公众出行信息服务系统。 

《关于加强城市步行和

自行车交通系统建设的

指导意见》 

住房城乡建设部、 

发展改革委、财政部 
2012 年 9 月 

明确提出大城市、特大城市发展步行和自行车交通，重点是解决中短距离

出行和与公共交通的接驳换乘； 中小城市要将步行和自行车交通作为主

要交通方式予以重点发展的目标和坚持政府主导、市场运作、企业管理的

原则；指出到 2015 年，城市步行和自行车出行环境明显改善，步行和自

行车出行分担率逐步提高， 并提出了不同城市的步行与自行车出行分担

率。 

《国务院关于城市优先

发展公共交通的指导意

见》 

国务院 2012 年 12 月 

加快转变城市交通发展方式，将公共交通发展放在城市交通发展的首要位

臵。把握方便群众、综合衔接、 绿色发展、因地制宜的科学发展原则。

改善步行、自行车出行条件。 

《国务院关于加强城市

基础设施建设的意见》 
国务院 2013 年 9 月 

全面落实集约、智能、绿色、低碳等生态文明理念，加快城市基础设施转

型升级，全面提升城市基础设施水平。加强城市步行和自行车交通系统建

设，改善居民出行环境，保障出行安全，倡导绿色出行。设市城市应建设

城市步行、自行车“绿道”，切实转变过度依赖小汽车出行的交通发展模式。 

《国务院关于创新重点

领域投融资机制鼓励社

会投资的指导意见》 

国务院 2014 年 11 月 

进一步鼓励社会投资特别是民间投资，促进重点领域建设，增加公共产品

有效供给。积极推动社会资本参与市政基础设施建设运营。通过特许经

营、投资补助、政府购买服务等多种方式，鼓励社会资本投资城市综合管

廊、公园配套服务、公共交通、停车设施等市政基础设施项目，政府依法

选择符合要求的经营者。 

《关于实施节能减排政

策的通知》 
北京市商委 2015 年 11 月 

从 2015 年 11 月 27 日起至 2018 年 11 月 30 日，全市范围内实施节能减排政

策，鼓励消费者购买节能减排商品，最高补贴 800 元。节能减排商品包括

电视机、电冰箱、洗衣机、空调、热水器、吸油烟机、空气净化器、坐便

器和自行车等 9 类产品；规定自行车符合《自行车通用技术条件》国家标

准即可享受补贴，补贴标准为 10%。 

资料来源：互联网资料，中银证券 

 

共享单车并非烧钱游戏，具有可持续发展性。我们简单测算单车的制造和运

维成本，以 OFO 每辆单车价格 300 元、使用年限 1 年、损毁率 10%测算，每辆

车的日均折旧和运维成本合计 1.57 元。OFO 对于校内师生认证用户的价格是

0.5 元/时，非师生为 1 元/时。假设平均使用价格为 0.75 元/次，参照杭州日均

3.75 次的使用量，OFO 单车日均租用收入可达 2.81 元。假设每辆车对应 10 个

用户，按每个用户押金 99 元，资金成本 4%计算，每辆车每天可产生利息收入

0.11 元。再加上广告收入，我们保守估算每辆车的收入在 3 元左右（ofo 创始

人戴威此前曾公开谈到每辆车大概能带来 5-10 元的收入），毛利率高达 90%。

同样方法测算摩拜单车 MOBIKE 的毛利率在 39%左右。因此，我们认为当达到

一定规模、运营模式成熟后，共享单车是能够实现盈利的。 
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图表 10. OFO 盈利性测算 

成本 

单车价格 300 元 每个运维人员负责车辆数量 300 辆 

使用年限 1 年 运维人员每日工资成本 200 元 

每日折旧（损毁率 10%） 0.82*1.1=0.9 元 单车每日运营成本 0.67 元 

收入 

平均单次价格 0.75 元 每辆车对应押金 99*10=990 元 

使用频次 3.75 元 资金成本 4% 

单车日均租用收入 2.81 元 单车每日利息收入 0.11 

资料来源：中银证券 

 

图表 11. MOBIKE 盈利性测算 

成本 

单车价格 3000 元 每个运维人员负责车辆数量 300 辆 

使用年限 4 年 运维人员每日工资成本 200 元 

每日折旧（损毁率 10%） 2.05*1.1=2.26 元 单车每日运营成本 0.67 元 

收入 

平均单次价格 1 元 每辆车对应押金 299*10=2990 元 

使用频次 3.75 元 资金成本 4% 

单车日均租用收入 3.75 元 单车每日利息收入 0.33 

资料来源：中银证券 

 

单车数量快速增加，投放容量有望高达 500 万辆。摩拜单车提出未来每座运营

城市投放 10 万辆，其他公司也设立了大量投放的目标，小鸣单车目标 2017 年

总共投放 400 万辆。反映了当前单车数量快速增长的态势。我们就单车投放数

量进行了估算，以中心城区常住人口（万）/中心建成区面积（平方公里）≥

0.85，且中心城区常住人口≥150 万的城市为标准，符合共享单车投放条件的

城市总共 40 个。参照杭州公共自行车数量和中心城区常驻人口比例，结果是

40 个城市共享单车投放容量合计 255 万辆。这个数字我们认为是偏低的，原因

有：1，杭州公共自行车投放毕竟受到停车棚的限制，因此以它为参照是保守

的；2，杭州公共自行车并没有竞争者，目前北上广深几大城市至少有两家公

司参与竞争，实际投放量应超过理论的合理投放量；3，以上海为例，摩拜已

经在上海投放了 10 万辆，OFO 也有不少，并还在增加，未来超过我们估算的

26 万辆是大概率事件；4，优拜单车和上海自行车行业协会统计的上海单车投

放量分别应该在 100 万辆和 50-80 万辆，高于我们 测算的 26 万辆。结合我们

的保底测算量和各方机构给予的预测，我们认为实际投放量有望达到 500 万

辆。 

 

图表 12. 各公司单车投放计划 

 时间 城市 计划投放数量 

摩拜单车 

2016 上海 10 万辆 

2016 广州 5 万辆+ 

未来 每座运营城市 10 万辆 

OFO 2016 所有运营城市 100 万辆 

小蓝单车 2016 4 座城市 20 万辆 

小鸣单车 
2016 4 座城市 40 万辆 

2017 所有运营城市 400 万辆 

优拜单车 2017 所有运营城市 280 万辆 

资料来源：亿欧，中银证券 
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图表 13. 共享单车投放数量前十名（万辆） 

上海 26  

北京 19  

广州 13  

天津 11  

武汉 11  

南京 10  

沈阳 9  

成都 9  

西安 9  

杭州 8  

资料来源：中银证券 
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信隆健康：自行车零配件龙头企业，为摩拜单车

供货带来业绩弹性 

自行车零配件龙头企业，全球市占率约 8%。公司是我国自行车零配件的龙头

企业，专业从事中高档自行车车把、立管、座垫管、避震前叉等零配件的生

产。2015 年，公司销售自行车零配件 4,570 万支，对应自行车 1,000 多万辆，

占全球自行车总产量的 8%左右，市占率全球第一，在铝合金材质为主的高档

自行车配件领域处于行业领导地位。另外，公司还从事运动健身器材和康复

器材的生产和销售。2015 年，公司营收为 13.59 亿元，同比减少 14.9%；受厂

区搬迁，员工补偿费用的影响，2015 年净利润为-5,438 万元，2016 年前三季度

有所好转，净利润为 2,229 万元。 

 

图表 14. 2006-2016Q3 信隆健康营收及其增速  图表 15. 2006-2016Q3 信隆健康净利润及其增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

公司自行车零配件业务目前受制于国内需求和海外出口低迷，未来受益于中

高端自行车比例提升。公司自行车零配件业务收入占总收入的 63%，主要客

户是捷安特等中高端整车厂。由于近几年国内自行车需求和出口均较为低迷，

公司自行车零配件收入增速较低，2015 年受海外天气、经济和政治环境影响，

公司零配件收入下滑 10.14%。自行车零配件小厂商较多，小厂商拥有管理、

税务成本等方面优势，因此行业价格竞争十分激烈，公司零配件利润率也受

此影响，毛利率始终维持在 15%左右。未来，随着骑行运动逐渐受欢迎，中高

端、运动型自行车占比逐渐提升，公司自行车零配件业务有望好转。 
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图表 16. 2015 年信隆健康收入结构  图表 17. 2006-2016Q3 公司自行车零配件收入及其增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 18. 2006-2015 年我国自行车产量及其增速  图表 19. 2011-2015.10 我国自行车出口数量及其增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

以 ODM 形式为全球知名品牌生产康复器材，未来有望拓展国内市场。公司的

康复器材产品主要有轮椅、助行器、病床架、洗澡椅等，与全球排名前三的

Sunrise 和 Invacare 等企业合作，以 ODM 的形式参与他们的研发和生产。由于公

司的康复器材全部作出口用，因此毛利率在三块主要业务中最高，维持在 20%

左右。目前，公司正积极筹备在国内推出康复器材产品，未来有望受益于国

内养老产业的发展。 

运动健身器材以运动休闲车为主，在国内推出“瑞姆”品牌。依托自行车零

配件业务的大客户，公司切入了运动健身器材领域。由于经历了几轮产品类

型的尝试与淘汰，收入波动性较大。目前，公司的运动健身器材业务以运动

休闲车为主，包括滑板车、三轮车、学步车等。公司在国内已经推出了瑞姆

儿童休闲车，目前全国有 300-400 家经销商，也建立了电子商务平台，在天猫、

京东、亚马逊进行销售。 
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图表 20. 2006-2016Q3 公司康复器材收入及其增速  图表 21. 2006-2016Q3 公司运动健身器材收入及其增速 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 22. 公司各业务毛利率变化情况 
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资料来源：万得，中银证券 

 

推出瑞姆乐园，由制造向服务转型。为了为公司的瑞姆儿童休闲车提供更多

的使用场景，公司于去年 7 月在深圳大与文体度假中心内推出了首家儿童智能

成长运动乐园——瑞姆乐园。该乐园占地面积 5,000 多平方米，规划了儿童骑

行娱乐区和其他儿童趣味运动项目。瑞姆乐园的成立表明了公司由制造业向

服务业转型的决心。目前，瑞姆乐园正处于盈利模式的探索期，成熟后有望

全国复制。 
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图表 23. 瑞姆乐园  图表 24. 瑞姆乐园 

 

 

 

资料来源：百度图片  资料来源：百度图片 

 

成为摩拜单车供应商，为业绩带来弹性。根据公开调研资料，公司已成为摩

拜单车的零配件供应商。为了减少维护成本，摩拜单车配臵较高端，包括铝

制车身、单独传动轴等，因此单价较高。据悉，摩拜单车单价为 3,000 元，我

们预计零配件成本在 2,000 元左右。根据我们测算，共享单车的总投放量有望

达到 500 万辆，摩拜单车作为最有力的竞争者，假设其未来能够做到 250 万辆

的投放量，将带动 50 亿元的零配件采购需求。以 4 年为一个报废周期，平均

每年将有 12.5 亿元的零配件采购需求。公司作为行业龙头，在铝合金焊接、

数控加工等技术方面具备优势，我们认为未来为摩拜的供应比例将较为可观。 
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盈利预测 

公司 2016 年 4 季度已经开始为摩拜单车供货，明后年业绩将有所好转。我们

预计公司 2016-2018 年每股收益分别为 0.06、0.16、0.25 元/股， 

2015 年，公司的天津和太仓子公司分别亏损 1,911 万元和 3,302 万元，按照参

股比例对公司净利润影响共 3,737 万元，2016 年该部分亏损有所好转，随着产

能利用率提升和管理改善，未来有望恢复盈利。公司自行车零配件业务长期

受行业中小竞争者的低价竞争影响，利润率较低，未来盈利性有望受益于行

业整合。假设公司原有业务的均衡利润率在 5%，按照 17 年 17 亿元的收入，

公司原有业务的均衡净利润在 8,500 万元。鉴于康复器材、健身运动器材业务

受益于国内大健康和体育产业的发展，且公司积极向服务行业转型，我们给

与公司原有主业 40 倍市盈率，对于市值 34 亿元。 

据我们上文测算，摩拜单车平均一年零配件采购额有望达到 12.5 亿元，假设

公司供应的产品占采购额的 50%，公司占该类产品供应的 80%，则摩拜单车业

务将为公司带来 5 亿元的收入。由于摩拜单车零配件较高端，我们假设净利率

可达 10%，则将每年增厚公司净利润 5,000 万元。鉴于共享单车的高成长性，

我们给予该块业务 80 倍市盈率，对应市值 40 亿元。合计市值 74 亿元，对应

目标价为 20.05 元，首次覆盖给予买入评级。 

 

图表 25. 2014-18E 年公司收入拆分及预测（百万元） 

盈利预测及主要项目假设 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

收入      

自行车零配件 953.63 856.93 870.98 1,157.04 1,467.58 

同比增长(%) 2.94  (10.14)  1.64  32.84  26.84  

康复器材 206.77 203.71 193.52 193.52 203.20 

同比增长(%) 10.28  (1.48)  (5.00)  0.00  5.00  

运动健身器材 294.92 194.89 210.48 223.11 234.27 

同比增长(%) 35.54  (33.92)  8.00  6.00  5.00  

钢铁管 138.75 103.37 116.81 132.00 149.16 

占零配件的比例(%) 14.55  12.06  13.00  13.00  13.00  

毛利率(%)           

其中：自行车零配件(%) 14.45  15.19  15.72  17.87  18.94  

康复器材(%) 19.35  20.38  25.00  25.00  25.00  

运动健身器材(%) 14.24  10.85  16.00  18.00  18.00  

钢铁管(%) 4.18  1.95  4.00  4.00  4.00  

费用率(%)      

销售费用率(%) 4.01 4.42 4.00 4.00 4.00 

管理费用率(%) 6.54 12.07 8.00 6.50 6.50 

资料来源::公司资料，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 1,597 1,359 1,392 1,706 2,054     

销售成本 (1,369) (1,164) (1,168) (1,405) (1,677)     

经营费用 (130) (187) (130) (150) (196)     

息税折旧前利润 98 8 93 150 180     

折旧及摊销 (58) (60) (59) (54) (48)     

经营利润 (息税前利润) 40 (51) 34 96 133 

净利息收入/(费用) (34) (32) (21) (21) (18) 

其他收益/(损失) (55) (43) (44) (49) (43) 

税前利润 7 (68) 27 79 118 

所得税 (11) (1) (7) (20) (30) 

少数股东权益 9 15 0 0 0 

净利润 5 (55) 20 59 89 

核心净利润 5 (54) 5 54 83 

每股收益 (人民币) 0.014 (0.149) 0.055 0.160 0.240 

核心每股收益 (人民币) 0.013 (0.145) 0.013 0.146 0.226 

每股股息 (人民币) 0.000 0.045 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) n.a. (15) 2 23 20 

息税前利润增长(%) n.a. (227) (166) 183 38 

息税折旧前利润增长(%) n.a. (91) 1,017 61 20 

每股收益增长(%) n.a. (1,157) (137) 194 50 

核心每股收益增长(%) n.a. (1,221) (109) 1,002 55 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 183 178 200 200 200 

应收帐款 357 284 291 357 430 

库存 249 210 211 254 303 

其他流动资产 55 45 45 55 66 

流动资产总计 843 717 747 866 999 

固定资产 485 461 432 381 336 

无形资产 86 82 80 78 76 

其他长期资产 50 43 15 14 13 

长期资产总计 631 596 537 483 435 

总资产 1,474 1,313 1,284 1,348 1,433 

应付帐款 275 213 214 257 307 

短期债务 386 427 433 384 318 

其他流动负债 152 143 87 98 110 

流动负债总计 814 783 733 738 735 

长期借款 60 6 6 6 6 

其他长期负债 9 9 9 9 9 

股本 335 369 369 369 369 

储备 189 85 105 164 253 

股东权益 524 453 474 533 621 

少数股东权益 67 62 62 62 62 

总负债及权益 1,474 1,313 1,284 1,348 1,433 

每股帐面价值 (人民币) 1.42 1.23 1.29 1.45 1.69 

每股有形资产 (人民币) 1.31 1.01 1.07 1.23 1.48 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.79 0.69 0.65 0.52 0.34 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 7 (68) 27 79 118 

折旧与摊销 58 60 59 54 48 

净利息费用 36 33 22 23 20 

运营资本变动 (1) 30 5 (49) (65) 

税金 11 1 7 20 30 

其他经营现金流 (22) 37 (26) (55) (65) 

经营活动产生的现金流 88 93 94 71 85 

购买固定资产净值 (56) (5) 0 0 0 

投资减少/增加 1 0 0 0 0 

其他投资现金流 (18) (36) 0 0 0 

投资活动产生的现金流 (73) (41) 0 0 0 

净增权益 67 34 0 0 0 

净增债务 (52) (54) 0 0 0 

支付股息 0 (17) 0 0 0 

其他融资现金流 (75) (25) (73) (71) (85) 

融资活动产生的现金流 (60) (63) (73) (71) (85) 

现金变动 (45) (11) 22 0 0 

期初现金 226 183 178 200 200 

公司自由现金流 16 53 96 73 87 

权益自由现金流 (73) (36) 72 49 65 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 6.1 0.6 6.7 8.8 8.8 

息税前利润率(%) 2.5 (3.8) 2.4 5.6 6.5 

税前利润率(%) 0.4 (5.0) 1.9 4.6 5.7 

净利率(%) 0.3 (4.0) 1.4 3.5 4.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.0 0.9 1.0 1.2 1.4 

利息覆盖率(倍) 1.1 (1.5) 1.4 3.9 6.1 

净权益负债率(%) 44.7 49.4 44.5 31.9 18.2 

速动比率(倍) 0.7 0.6 0.7 0.8 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 1,023.8 (96.9) 264.4 90.1 60.0 

核心业务市盈率(倍) 1,111.7 (99.1) 1,089.6 98.8 63.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 1,387.7 (123.8) 1,360.1 123.4 79.6 

市净率 (倍) 10.2 11.7 11.2 9.9 8.5 

价格/现金流 (倍) 60.6 57.3 56.3 74.4 62.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 56.8 666.1 59.5 36.7 30.1 

周转率      

存货周转天数 66.3 71.9 65.8 60.3 60.5 

应收帐款周转天数 81.5 76.3 75.4 69.3 69.9 

应付帐款周转天数 63.0 57.2 55.9 50.4 50.1 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 n.a. 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 1.0 (12.1) 4.3 11.7 15.4 

资产收益率 (%) (1.6) (3.9) 2.0 5.5 7.2 

已运用资本收益率(%) 4.0 (5.3) 3.7 10.0 13.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 
 
 



 

2017 年 1 月 9 日 信隆健康 17 

研究报告中所提及的有关上市公司 

信隆健康 (002105.CH/人民币 14.09, 买入) 

中路股份 (600818.CH/人民币 32.72, 买入) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2017 年 1 月 6 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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