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收入稳增，毛利率整体改善 
2020 年公司实现归母净利润 4.02 亿元，同增 24%。2020 年，公司营
收为 13.97 亿元，同增 16.76%；归母净利润为 4.02 亿元，同增 24.22%，
净利率为 28.79%，提升 1.73%。Q4 单季，公司营收/归母净利润分别为
4.28/0.96 亿元，同比分别增长 35%/13%，单季净利率为 22.46%。 

核心产品电踏车电机维持高增长，配件收入增速放缓；Q4 单季实际确认
收入或受其他零部件缺货整车厂要求递延交货有所减少。① 收入分产品
看，全年电踏车电机收入 9.80 亿元，同比增长 24.37%，其中中置电机
/轮毂电机收入增速分别为 26%、21%。中置电机维持增速高于轮毂电机
趋势，高端品类持续突破。全年配件收入 3.39 亿元，同增 5%。配件增
速较低，可能与疫情影响下，原先配套率较高的海外共享单车类产品需求
下降有关。② 收入分季节看，Q1-Q4 公司单季收入持续增长。5 月欧洲
市场疫情解封带动电踏车终端需求复苏，零部件景气度逐步提升，Q4 单
季收入环比增加约 8%。2020 末公司存货账面价值约 2.68 亿元，同比
大幅增长 63%，一方面，反应终端景气需求，公司提前备库存；另一方
面，根据公告，因客户其他关键零部件滞后，要求公司产品相应延迟交货。
因此，Q4 实际终端需求景气度可能会比公司确认收入的情况更好。 

电机毛利率持续改善，配件产品毛利率降幅较大。2020 年公司产品综合
毛利率为 43.27%，同比增加 0.51%，考虑运费成本调整至营业成本造成
1%左右的成本占比提升，可比口径产品综合毛利率提升约 1.5%。① 分
产品看，电机产品毛利率增加约2.57%，中置/轮毂电机分别提升 2.60%、
2.29%。② 配件毛利率降低约 8.53%，其中，仪表/控制器/其他配套件
分别降低 13.16%、13.51%、4.13%。① 分季节看，Q4 单季毛利率为
40.35%，同比/环比分别降低 4.62%、5.57%，从上半年和全年各类产品
收入增速变化看，或与低毛利率配件产品收入增长、占比提升有关。 

销售费用率降低，人员扩张提升管理费用率，投资收益增厚净利润。当期，
公司销售费用率/研发费用率分别降低 0.57%、0.3%。期末，公司行政人
员为 131 人，较 2019 年翻倍增长，与此对应，公司管理费用率为 3.41%，
较去年同期提升 0.64%。理财贡献，投资净收益占比收入 2.05%。 

终端需求多维度增长，公司产品线拓展下成长空间持续扩容。① 终端市
场看，欧洲电踏车市场稳定扩容，2020 年初疫情短暂影响终端需求，个
人安全出行需求下，从使用习惯和产品认知上起到消费催化的作用。
CONEBI 数据，2020 年 2-6 月芬兰、波兰、挪威、德国等国家自行车和电
踏车出行比例翻倍提升。健康、便捷出行需求下，欧洲市场电踏车销量预
期维持稳健增长。美国市场增长弹性较大，疫情催化及电商平台发展，预
计 2020 年电踏车销量翻倍增长至 50-60 万辆，发展潜力较大。国内共享
电单车需求激发，公司积极布局切入。② 产品维度，电机之外公司积极
布局电池等配套产品线，单车可供应零部件价值量翻倍提升。 

盈利预测与估值。预计 2021-2023 年，公司归母净利润为 5.43、7.09、
9.28 亿元，对应 PE 42.6、32.6、24.9 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：电踏车终端销量复苏不及预期；轮毂电机行业竞争加剧，中置

电机市场份额提升不及预期；北美市场放量不及预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,197 1,397 1,956 2,641 3,565 

增长率 yoy（%） 27.0 16.8 40.0 35.0 35.0 

归母净利润（百万元） 324 402 543 709 928 

增长率 yoy（%） 

 

 

39.4 24.2 35.0 30.6 30.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.69 3.34 4.51 5.89 7.71 

净资产收益率（%） 16.3 17.5 19.1 19.9 20.7 

P/E（倍） 71.4 57.5 42.6 32.6 24.9 

P/B（倍） 11.7 10.0 8.1 6.5 5.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 14 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2205 2579 3261 4132 5315  营业收入 1197 1397 1956 2641 3565 

现金 790 1857 2327 2870 3647  营业成本 685 793 1144 1565 2141 

应收票据及应收账款 190 374 495 678 906  营业税金及附加 6 9 12 16 21 

其他应收款 3 4 5 7 10  营业费用 57 58 78 100 128 

预付账款 2 3 4 5 7  管理费用 33 48 59 79 107 

存货 165 268 357 499 672  研发费用 44 47 65 87 118 

其他流动资产 1056 73 73 73 73  财务费用 1 1 1 1 1 

非流动资产 81 271 300 334 381  资产减值损失 0 -1 -1 -2 -2 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 2 3 3 3 3 

固定资产 25 33 83 126 168  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 34 32 36 40 43  投资净收益 6 29 30 30 30 

其他非流动资产 22 206 182 169 171  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2287 2851 3562 4466 5696  营业利润 375 468 633 827 1084 

流动负债 304 515 683 879 1181  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 232 397 510 731 967  利润总额 377 471 636 830 1087 

其他流动负债 72 118 173 148 214  所得税 54 69 93 121 159 

非流动负债 0 32 32 32 32  净利润 324 402 543 709 928 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 32 32 32 32  归属母公司净利润 324 402 543 709 928 

负债合计 304 548 716 912 1213  EBITDA 360 423 583 768 1012 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.69 3.34 4.51 5.89 7.71 

股本 120 120 120 120 120        

资本公积 1375 1402 1402 1402 1402  主要财务比率      

留存收益 488 780 1323 2032 2960  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1983 2303 2846 3555 4483  成长能力      

负债和股东权益 2287 2851 3562 4466 5696  营业收入(%) 27.0 16.8 40.0 35.0 35.0 

       营业利润(%) 40.8 24.8 35.2 30.7 31.0 

       归属于母公司净利润(%) 39.4 24.2 35.0 30.6 30.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 42.8 43.3 41.5 40.7 39.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 27.1 28.8 27.8 26.8 26.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.3 17.5 19.1 19.9 20.7 

经营活动现金流 269 231 479 563 817  ROIC(%) 15.3 15.2 17.0 17.9 18.7 

净利润 324 402 543 709 928  偿债能力      

折旧摊销 6 8 9 16 22  资产负债率(%) 13.3 19.2 20.1 20.4 21.3 

财务费用 1 1 1 1 1  净负债比率(%) -39.8 -79.2 -80.6 -79.8 -80.6 

投资损失 -6 -29 -30 -30 -30  流动比率 7.3 5.0 4.8 4.7 4.5 

营运资金变动 -55 -152 -44 -132 -104  速动比率 6.5 4.3 4.1 4.0 3.9 

其他经营现金流 -1 2 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1000 939 -8 -19 -39  总资产周转率 0.8 0.5 0.6 0.7 0.7 

资本支出 27 113 29 34 47  应收账款周转率 6.3 5.0 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -980 980 0 0 0  应付账款周转率 3.3 2.5 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 -1953 2032 21 15 8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1201 -96 -1 -1 -1  每股收益(最新摊薄) 2.69 3.34 4.51 5.89 7.71 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.23 1.92 3.98 4.68 6.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 16.48 19.14 23.65 29.55 37.26 

普通股增加 30 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1208 27 0 0 0  P/E 71.4 57.5 42.6 32.6 24.9 

其他筹资现金流 -37 -123 -1 -1 -1  P/B 11.7 10.0 8.1 6.5 5.2 

现金净增加额 472 1067 470 543 778  EV/EBITDA 59.3 50.4 35.8 26.4 19.3 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 14 日收盘价 
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