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[Table_Main] 
Q3 增长超预期，产品结构改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,197 1,438 2,034 2,817 

同比（%） 27.0% 20.2% 41.4% 38.5% 

归母净利润（百万元） 324 451 644 883 

同比（%） 39.4% 39.4% 42.7% 37.1% 

每股收益（元/股） 2.70 3.76 5.37 7.36 

P/E（倍） 67.52 48.44 33.94 24.76      
 

投资要点 

 20Q3 收入+42.2%、利润+65.7%超预期，毛利率大幅改善。公司 20Q1-

3 营收 9.7 亿元，同比+10.19%；归母净利润 3.06 亿元，同比+28.06%。
其中 20Q3 营收 3.95 亿元，同比+42.15%，环比+21.64%；归母净利润
1.26 亿元，同比+65.71%，环比+14.89%，海外市场 Q3 需求旺盛，公司
收入利润增长超预期。 

 疫情改变出行方式，欧洲电踏车 Q3 需求持续旺盛。2020 年新冠疫情使
得个人出行工具更受青睐，疫情后销售快速恢复，Q3 需求持续旺盛，
欧洲主流经销商供应紧张。10 月初，英国最大的经销商 Halfords 统计，
Q2 至 8 月 21 日的 20 周中，电踏车及电动滑板车销量同比大幅增长
230%，德国两轮车行业协会 ZIV 统计上半年德国电踏车同比增长
15.8%。整体来看，电塔车最大市场欧洲需求旺盛，全年电踏车销售有
望继续快速增长，据 CONEBI、欧洲 19 年电踏车销售突破 300 万，同
比+23%，我们预计 20 年有望维持两位数增长。同时欧盟 8 月修订自行
车零部件反倾销条款，放宽对中国零部件厂商的贸易政策，利好内资出
口高增长。在此背景下，八方股份 Q3 收入高增 42.2%、利润同比高增
65.7%。 

 产品结构高端化，毛利率大幅改善。产品高端化趋势明显，20Q1-3 更高
端的中置电机（毛利率 50%+）收入占比提升，毛利率显著改善。Q1-3

毛利率为 44.56%，同比上升 2.60pct，Q3 毛利率 45.92%，同比上升
3.14pct，环比上升 2.64pct，毛利率改善主要来自产品结构变化，附加值
更高的中置电机占比进一步提升。 

 加速产能建设解决瓶颈，成立八方天津对接国内电踏车业务。产能建设
方面，公司新厂房 9 月落成、明年 Q2 逐步试生产；新产能落成之前采
用租赁仓库、轮班制提升产能；波兰工厂 19 年投入使用，聚焦中置电
机，也会继续爬产。国内业务方面，公司 4 月成立全资子公司八方天津，
对接国内共享电动车整车厂业务，9 月开始试生产，国内共享车市场有
望成为新增长点。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-22 年归母净利润分别 4.51 亿、6.44

亿、8.83 亿，同比分别+39.4%、+42.7%、+37.1%，对应现价 PE 分别 48

倍、34 倍、25 倍，给予目标价 241.65 元，对应 21 年 45 倍 PE，维持
“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 182.22 

一年最低/最高价 52.13/198.50 

市净率(倍) 10.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
5466.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 18.07 

资产负债率(%) 18.38 

总股本(百万股) 120.00 

流通 A 股(百万

股) 

30.00 
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20Q3 收入+42.2%、利润+65.7%超预期，毛利率大幅改善。公司 20Q1-3 营收 9.7

亿元，同比+10.19%；归母净利润 3.06 亿元，同比+28.06%。其中 20Q3 营收 3.95 亿元，

同比+42.15%，环比+21.64%；归母净利润 1.26 亿元，同比+65.71%，环比+14.89%，海

外市场 Q3 需求旺盛，公司收入利润增长超预期。 

表 1：八方股份三季报核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：Q1-3 收入 9.7 亿元，同比+10.19%     图 2：Q1-3 归母净利润 3.06 亿元，同比+28.06%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

疫情改变出行方式，欧洲电踏车 Q3 需求持续旺盛。2020 年新冠疫情使得个人出行

工具更受青睐，疫情后销售快速恢复，Q3 需求持续旺盛，欧洲主流经销商供应紧张。10

月初，英国最大的经销商 Halfords 统计，Q2 至 8 月 21 日的 20 周中，电踏车及电动滑

板车销量同比大幅增长 230%，德国两轮车行业协会 ZIV 统计上半年德国电踏车同比增

长 15.8%。整体来看，电塔车最大市场欧洲需求旺盛，全年电踏车销售有望继续快速增

长，据 CONEBI、欧洲 19 年电踏车销售突破 300 万，同比+23%，我们预计 20 年有望

维持两位数增长。同时欧盟 8 月修订自行车零部件反倾销条款，放宽对中国零部件厂商

的贸易政策，利好内资出口高增长。在此背景下，八方股份 Q3 收入高增 42.2%、利润

同比高增 65.7%。 

产品结构高端化，毛利率大幅改善。产品高端化趋势明显，20Q1-3 更高端的中置电

八方股份 2020Q1-3 2019Q1-3 同比 2020Q3 2019Q3 同比 2020Q2 环比

营业收入 9.70 8.80 10.2% 3.95 2.78 42.2% 3.25 21.6%

毛利率 44.56% 41.96% 2.6pct 45.92% 42.78% 3.14pct 43.28% 2.64pct

营业利润 3.58 2.80 28.0% 1.47 0.88 67.8% 1.27 16.2%

利润总额 3.60 2.82 27.6% 1.47 0.89 64.8% 1.28 15.2%

归属母公司净利润 3.06 2.39 28.1% 1.26 0.76 65.7% 1.09 14.9%

扣非归母净利润 2.79 2.34 19.4% 1.19 0.74 61.6% 0.90 31.6%

归母净利率 31.59% 27.18% 4.41pct 31.78% 27.26% 4.52pct 33.65% -1.87pct

股本 1.20 0.90 - 1.20 0.90 - 1.20 -

EPS 2.55 2.66 -4.0% 1.05 0.84 24.3% 0.91 14.9%
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机（毛利率 50%+）收入占比提升，毛利率显著改善。Q1-3 毛利率为 44.56%，同比上升

2.60pct，Q3 毛利率 45.92%，同比上升 3.14pct，环比上升 2.64pct，毛利率改善主要来自

产品结构变化，附加值更高的中置电机占比进一步提升。 

图 3：Q1-3 毛利率、净利率同比+2.6、+4.41pct    图 4：Q3 毛利率、净利率同比+3.14、+4.52pct   

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

加速产能建设解决瓶颈，成立八方天津对接国内电踏车业务。产能建设方面，公司

新厂房 9 月落成、明年 Q2 逐步试生产；新产能落成之前采用租赁仓库、轮班制提升产

能；波兰工厂 19 年投入使用，聚焦中置电机，也会继续爬产。国内业务方面，公司 4 月

成立全资子公司八方天津，对接国内共享电动车整车厂业务，9 月开始试生产，国内共

享车市场有望成为新增长点。 

费用小幅增长，费用率基本持平。公司 2020Q1-3 费用同比增长 10.30%至 0.94 亿

元，期间费用率上升 0.01 个百分点至 9.72%。其中，销售、管理(含研发)、研发、财务

费用分别同比下降 0.64%、上升 25.55%、上升 2.96%、上升 240.46%至 0.4 亿元、0.58

亿元、0.26 亿元、-0.04 亿元；费用率分别下降 0.45、下降 2.14、下降 0.19、下降 0.28 个

百分点至 4.12%、6.01%、2.69%、-0.41%。Q3 销售、管理(含研发)、研发、财务费用分

别同比-11.96%/+32.86%/+20.30%/-119.41%，费用率分别为 3.31%/6.25%/3.16%/0.20%。 

图 5：Q1-3 期间费用 0.94 亿元，同比+10.30%     图 6：Q3 期间费用率 9.76%，同比-0.77pct    

 

 

 

 

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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现金流亮眼，预收款、存货高增，预示着订单饱满。Q1-3 经营活动现金流量净流入

2.15 亿元，同比增长 53.44%；销售商品取得现金 9.32 亿元，同比增长 6.18%。期末预

收款项 0.54 亿元，较期初增长 0.23 亿元。期末应收账款 2.19 亿元，较期初增长 0.29 亿

元，应收账款周转天数上升 6.53 天至 56.99 天。期末存货 2.5 亿元，较期初上升 0.85 亿

元；存货周转天数上升 29.74 天至 104.21 天。 

图 7：Q1-3 经营现金净流入 2.15 亿元，同比+53.44%  图 8：Q1-3 期末预收款项 0.54 亿元，较期初+0.23 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 

图 9：Q1-3 期末存货 2.5 亿元，较期初+0.85 亿元   图 10： Q1-3 期末应收账款 2.19 亿元，较期初+0.29 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：预计 2020-22 年归母净利润分别 4.51 亿、6.44 亿、8.83 亿，

同比分别+39.4%、+42.7%、+37.1%，对应现价 PE 分别 48 倍、34 倍、25 倍，给予目标

价 241.65 元，对应 21 年 45 倍 PE，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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,205 2,510 3,192 4,021   营业收入 1,197 1,438 2,034 2,817 

  现金 790 1,018 1,450 2,096   减:营业成本 685 800 1,125 1,561 

  应收账款 190 213 357 433      营业税金及附加 6 7 10 14 

  存货 165 166 299 347      营业费用 57 58 78 106 

  其他流动资产 1,060 1,113 1,086 1,146        管理费用 33 76 102 135 

非流动资产 81 117 166 225      财务费用 1 -4 -2 3 

  长期股权投资 0 25 55 90      资产减值损失 -0 0 0 0 

  固定资产 25 35 51 68   加:投资净收益 6 27 33 38 

  在建工程 19 16 14 14      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 34 38 43 49   营业利润 375 529 754 1,036 

  其他非流动资产 3 3 3 3   加:营业外净收支  2 2 4 3 

资产总计 2,287 2,626 3,359 4,246   利润总额 377 531 758 1,039 

流动负债 304 312 530 617   减:所得税费用 54 80 114 156 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 232 248 426 509   归属母公司净利润 324 451 644 883 

其他流动负债 72 65 104 107   EBIT 354 504 721 986 

非流动负债 0 0 0 0   EBITDA 360 510 729 997 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 0 0 0 0   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 304 312 530 617   每股收益(元) 2.70 3.76 5.37 7.36 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 16.52 19.28 23.57 30.24 

归属母公司股东权益 1,983 2,314 2,828 3,629   

发行在外股份(百万

股) 120 120 120 120 

负债和股东权益 2,287 2,626 3,359 4,246   ROIC(%) 15.3% 18.5% 21.7% 23.1% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 19.5% 22.8% 24.3% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 42.8% 44.4% 44.7% 44.6% 

经营活动现金流 269 358 584 762   销售净利率(%) 27.1% 31.4% 31.7% 31.4% 

投资活动现金流 -1,000 -14 -25 -31  资产负债率(%) 13.3% 11.9% 15.8% 14.5% 

筹资活动现金流 1,201 -116 -128 -86   收入增长率(%) 27.0% 20.2% 41.4% 38.5% 

现金净增加额 472 228 432 646   净利润增长率(%) 39.4% 39.4% 42.7% 37.1% 

折旧和摊销 6 6 8 11  P/E 67.52 48.44 33.94 24.76 

资本开支 27 10 20 23  P/B 11.03 9.45 7.73 6.03 

营运资本变动 -55 -68 -33 -97  EV/EBITDA 55.80 38.98 26.67 18.85 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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