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[Table_Title] 工业  

智能出行行业龙头，产品线不断丰富  

 
 [Table_Summary]  点评： 

智能出行行业龙头，利润率明显改善  

公司是专注于智能短交通和服务类机器人领域的创新企业。公司

主营业务为各类智能短程移动设备的设计、研发、生产、销售及服务。

经过多年的发展，公司产品已形成包括智能电动平衡车、智能电动滑

板车、智能服务机器人等品类丰富的产品线。公司总体收入从 2016

年 13.81 亿元增长到 2019 年 45.86 亿元，年复合增长达到 49%，其中

核心产品智能电动滑板车从 2016年 0.18亿元增长 2019年 32.31亿元，

智能电动平衡车保持平稳发展，2016-2019 年分别为 11.31、10.29、

12.38、9.95 亿元，智能电动滑板车、智能电动平衡车 2019 年毛利率

分别为 25%、21.3%。 

2020 年 1-9 月公司收入同比增长 14.8%，归母净利润同比增长

130%，2020Q3 实现营业收入 23.16 亿元，同比增长 50%，归母净利

润达到 1.7 亿元，同比增长 137%，今年增长较快的原因主要为：推出

了电动自行车、电动摩托车新产品系列；另外也是由于公司主营业务

稳步发展，电动滑板车等主要产品同比增长。2020Q3 整体毛利率达到

27.2%，净利润率达到 7.31%，毛利率基本同去年持平，净利率改善明

显（2019 年扣非后净利润率为 2.4%）。 

自主品牌占比有望不断提升。 

公司 2018、2019 年自主品牌（线上+线下）占总体营业收入比例

达到 19.58%、27.95%，毛利率达到 35%-45%之间，明显高于小米-定

制产品独家分销 15%的毛利率水平，公司自有品牌“赛格威”在海外

知名度较高，国内自有品牌“九号”知名度也在持续扩大影响。 

新产品不断推出，打造新增长点。 

1）全地形车和电动两轮车：公司掌握核心技术在电池、电机、电

控传感器，包括数据云平台等方面。在平衡车、滑板车、全地形车、

电动两轮车产品上技术是相通的，公司顺应趋势去丰富产品类型，公

司对应开展了这两个募投项目：智能电动车辆项目、年产 8 万台非公

路休闲车项目（主要为 ATV\UTV\SSV 全地形车）。智能电动车辆项目

建设地点位于常州市新北区，拟新建年产 100 万台智能电动摩托/自行

车辆工厂及相关配套设施。相比传统企业，公司将加强产品物联网属

性，用户可以通过 App 连接车辆，实现在线查看设备信息及远程操纵、

体验交互式新手教程、在线更新固件、“黑匣子”异常信息同步等功能。 

2）服务机器人：2018 年 6 月，公司投入研发多年的首款搭载在

智能电动平衡车上的服务类机器人产品“Loomo/路萌”正式上市。该

产品除具备人体识别、人脸识别、人体追踪、自动避障、语音识别、

手势识别、音频传输、遥控表情等多项功能外，还可直接作为智能电

 走势比较 
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动平衡车使用。2017 年初开始，公司基于路萌技术平台研发的“智能

配送服务机器人”，可以提供室内智能配送服务，可与电梯进行物联网

互联，完成跨层配送的工作，并已经与外卖送餐龙头、快递物流的龙

头企业达成战略合作，开始在部分城市执行试商用运行。路萌是公司

机器人业务的开端，是将平衡车和机器人做了结合。与此同时，公司

一向注重自主知 6 识产权核心技术的研发，截至 2019 年末，公司在机

器人领域已布局了 200 余项的专利。 

盈利性预测与估值。公司为智能出行、服务机器人行业龙头，长

期成长天花板较高，近年来新产品不断推出，有望明显放量，我们预

计公司 20-22 年归属于母公司股东净利润分别为 2.24、4、7.36 亿，

对应估值 262、149、80 倍，首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示：下游行业景气度不及预期；产业竞争加剧；新品不及

预期  

 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4585.89  5411.36  7197.10  9356.23  

    增长率 7.96% 18.00% 33.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） -454.85  224.14  395.49  736.29  

    增长率 -125.21% -50.72% 76.45% 86.17% 

每股收益 EPS（元） -6.46  3.18  5.61  10.45  

PE -129  262  149  80  

PB 27.71  23.31  20.15  16.09  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4585.89  5411.36  7197.10  9356.23    净利润 -454.85  224.14  395.49  736.29  

营业成本 3328.53  3950.29  5109.94  6455.80    折旧与摊销 63.27  71.28  71.28  71.28  

营业税金及附加 16.45  33.01  57.58  62.04    财务费用 -3.57  45.00  50.00  60.00  

销售费用 291.27  324.68  431.83  561.37    资产减值损失 -82.84  30.00  40.00  45.00  

管理费用 424.90  838.76  1079.57  1403.44    经营营运资本变动 -4367.6
9  

-82.71  -106.96  -217.40  

财务费用 -3.57  45.00  50.00  60.00    其他 5096.95  -83.00  -46.00  -51.00  

资产减值损失 -82.84  30.00  40.00  45.00    经营活动现金流净额 251.28  204.72  403.82  644.18  

投资收益 3.79  53.00  6.00  6.00    资本支出 -669.20  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -593.18  0.00  0.00  0.00    其他 310.65  53.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -358.55  53.00  6.00  6.00  

营业利润 -397.77  242.62  434.19  774.58    短期借款 98.98  -100.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -2.43  2.00  0.42  0.58    长期借款 -27.45  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -400.20  244.62  434.61  775.16    股权融资 5789.32  0.00  0.00  0.00  

所得税 54.65  20.47  39.11  38.87    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -454.85  224.14  395.49  736.29    其他 -5847.6
2  

130.89  -50.00  -60.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 13.23  30.89  -50.00  -60.00  

归属母公司股东净利润 -454.85  224.14  395.49  736.29    现金流量净额 -51.18  288.60  359.82  590.18  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 989.24  1277.85  1637.67  2227.85    成长能力         

应收和预付款项 393.40  893.38  1078.96  1344.01    销售收入增长率 7.96% 18.00% 33.00% 30.00% 

存货 903.27  1072.00  1386.70  1751.93    营业利润增长率 -123.40
% 

-39.01% 78.96% 78.40% 

其他流动资产 64.48  73.49  92.99  116.56    净利润增长率 -125.21
% 

-50.72% 76.45% 86.17% 

长期股权投资 2.58  2.58  2.58  2.58    EBITDA 增长率 -120.28
% 

6.16% 54.77% 63.08% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 344.01  323.08  302.15  281.22    毛利率 27.42% 27.00% 29.00% 31.00% 

无形资产和开发支出 458.77  409.99  361.20  312.42    三费率 15.54% 22.33% 21.69% 21.64% 

其他非流动资产 153.54  151.97  150.40  148.83    净利率 -9.92% 4.14% 5.50% 7.87% 

资产总计 3309.29  4204.33  5012.65  6185.39    ROE -21.46
% 

8.90% 13.57% 20.16% 

短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00    ROA -13.74
% 

5.33% 7.89% 11.90% 

应付和预收款项 818.35  1390.76  1761.42  2148.95    ROIC 56.96% 16.66% 25.36% 39.10% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 -7.37% 6.63% 7.72% 9.68% 

其他负债 271.32  293.92  336.08  385.01    营运能力         

负债合计 1189.67  1684.69  2097.51  2533.96    总资产周转率 1.31  1.44  1.56  1.67  

股本 0.04  70.44  70.44  70.44    固定资产周转率 53.88  57.78  98.96  180.64  

资本公积 5866.11  5795.71  5795.71  5795.71    应收账款周转率 7.99  11.66  10.03  10.38  

留存收益 -3570.64  -3346.50  -2951.01  -2214.72    存货周转率 3.49  4.00  4.16  4.11  

归属母公司股东权益 2119.62  2519.65  2915.14  3651.43    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

124.70
% 

— — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 2119.62  2519.65  2915.14  3651.43    资产负债率 35.95% 40.07% 41.84% 40.97% 

负债和股东权益合计 3309.29  4204.33  5012.65  6185.39    带息债务/总负债 8.41% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.26  2.16  2.16  2.28  

EBITDA -338.07  358.90  555.47  905.86    速动比率 1.39  1.46  1.44  1.55  

PE -129.13  262.04  148.51  79.77    每股指标         

PB 27.71  23.31  20.15  16.09    每股收益 -6.46  3.18  5.61  10.45  

PS 12.81  10.85  8.16  6.28    每股净资产 30.09  35.77  41.38  51.84  

EV/EBITDA 2.98  159.67  102.52  62.21    每股经营现金 3.57  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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