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[Table_Title] 工业  

业绩大幅好转，各产品线进展良好 

 
 [Table_Summary]  事件：公司预计 2020 年度实现归属于母公司所有者的净利润与

上年同期（法定披露数据）相比，将实现扭亏为盈，较上年同期增加

51,075.90 万元到 53,870.90 万元，实现归属于母公司所有者的净利

润 5,591.00 万元到 8,386.00 万元。 

2020 年度归属于母公司所有者扣除非经常性损益后的净利润较

上年同期下降 6,296.11 万元到 3,951.11 万元，实现 4,691.00 万元到

7,036.00 万元。 

点评： 

股权支付费用影响当期利润 

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。公司归母净利润大幅提

升主要是因为上年同期存在大额优先股公允价值变动损失，而本期无

该事项。 

公司扣非后归母净利润下滑主要原因是 2020 年度确认股份支付

费用（期权计划以及限制性股票计划）金额较大，经财务部门初步测

算，约为 3 亿元，2019 年度股份支付费用为 9,849.10 万元。 

各产品线顺利推进 

公司主营业务稳步发展，市场规模持续扩大，电动滑板车等主要

产品实现同比增长，同时电动自行车、电动摩托车正式投入市场，公

司销售能力不断提升、销售渠道不断拓展。公司 2020 年九号 APP 遍

布 225 个国家，骑行用户有 586.89 万人，其中 70、80、90、其他分别

为 13.17%、45.55%、33.28%、8%，陆续发布九号卡丁车、九号电动

滑板车 AirT15、九号电动 B 等新品。 

公司推出股权激励，保障长期发展 

公司推出新的激励计划，拟向激励对象授予 36.4809 万股限制性

股票对应的 364.8090 万份存托凭证，占本激励计划草案公告时公司存

托凭证总份数 70,409.167 万份的 0.52%。本计划限制性股票对应存托

凭证的授予价格为 10 元/份（关键业务人员）或 18.94 元/份（其他员

工，含预留授予价格）。本激励计划首次授予的激励对象总人数为 150

人，包括公司公告本激励计划时在本公司任职的关键业务人员、董事

会认为需要激励的其他员工。对于关键业务人员，激励计划首次授予

部分考核年度为 2024-2026 年，公司营业收入达到 80、89、97 亿元，

对于其他员工，激励计划首次授予部分考核年度为 2023-2025 年达到

73、80、89 亿元。 

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

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股)  

总市值/流通(百万元)  

12 个月最高/最低(元) 0.00/0.00 
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期成长天花板较高，近年来新产品不断推出，创新不断，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 0.65、4、

7.36 亿，21-22 年对应估值 180、96 倍，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  65.47  395.49  736.29  

    增长率 -125.21% -85.61% 504.07% 86.17% 

每股收益 EPS（元） -6.46  0.93  5.61  10.45  

PE -156  1085  180  96  

PB 33.52  30.09  25.77  20.34  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

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  65.47  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  1011.92  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  46.05  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  69.45  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  71.45  434.61  775.16    股权融资 5789.32  0.00  0.00  0.00  

所得税 54.65  5.98  39.11  38.87    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 -454.85  65.47  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  65.47  395.49  736.29    现金流量净额 -51.18  129.93  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  1119.18  1479.00  2069.18    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
% 

-82.54% 525.17% 78.40% 

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

-85.61% 504.07% 86.17% 

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

-45.06% 199.07% 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% 25.53% 21.69% 21.64% 

其他非流动资产 153.54  151.97  150.40  148.83    净利率 -9.92% 1.21% 5.50% 7.87% 

资产总计 3309.29  4045.66  4853.98  6026.72    ROE -21.46
% 

2.77% 14.35% 21.08% 

短期借款 100.00  0.00  0.00  0.00    ROA -13.74
% 

1.62% 8.15% 12.22% 

应付和预收款项 818.35  1390.76  1761.42  2148.95    ROIC 56.96% 6.63% 25.36% 39.10% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 -7.37% 3.43% 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  1.47  1.62  1.72  

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  -3505.17  -3109.68  -2373.39    存货周转率 3.49  4.00  4.16  4.11  

归属母公司股东权益 2119.62  2360.98  2756.47  3492.76    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  2360.98  2756.47  3492.76    资产负债率 35.95% 41.64% 43.21% 42.05% 

负债和股东权益合计 3309.29  4045.66  4853.98  6026.72    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  2.06  2.07  2.22  

EBITDA -338.07  185.74  555.47  905.86    速动比率 1.39  1.36  1.36  1.48  

PE -156.20  1085.15  179.64  96.49    每股指标         

PB 33.52  30.09  25.77  20.34    每股收益 -6.46  0.93  5.61  10.45  

PS 15.49  13.13  9.87  7.59    每股净资产 30.09  33.52  39.13  49.58  

EV/EBITDA 2.95  375.67  124.97  75.98    每股经营现金 3.57  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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