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[Table_Main] 
2021 年中报点评：业绩再超预期，海外高增，

内销市场开始起量 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,397 2,614 3,505 4,725 

同比（%） 16.8% 87.1% 34.1% 34.8% 

归母净利润（百万元） 402 658 995 1,373 

同比（%） 24.2% 63.5% 51.3% 38.0% 

每股收益（元/股） 3.34 5.47 8.27 11.41 

P/E（倍） 63.82 39.03 25.80 18.70 

     
 

投资要点 

 2021H1 收入同比+114.5%、利润同比+71.3%，超市场预期。2021H1 实
现营业收入 12.32 亿元，同比增长 114.49%；实现归属母公司净利润 3.09

亿元，同比增长 71.33%；扣非归母净利润 3.05 亿元，同比+90.3%。上
半年海外电踏车需求旺盛、国内共享车业务开始启动，公司经营业绩大
幅超出市场预期。其中 2021Q2 实现营业收入 7.05 亿元，同比增长
116.85%，环比增长 33.74%；实现归属母公司净利润 1.59 亿元，同比增
长 45.57%，环比增长 5.94%。 

 海外电踏车需求高增长，国内内销市场开始起量。1)海外方面，电踏车
全球需求高增，据 CONEBI，2020 年欧洲电踏车销售 510 万辆左右，同
比增长 50%以上；美国市场销售 50-60 万辆、同比翻番；日本市场稳增。
进入 2021 年以来，海外电踏车需求整体处于较快增长态势，我们预计
全球需求仍可达到 30%以上增速。2)国内方面，包括雅迪、爱玛等传统
电动两轮车企业开始进入或布局电踏车产品，同时哈啰等共享单车厂商
也开始布局共享电踏车，目前已在批量生产，拉动内销市场开始起量。 

 2021 年海外需求高增、共享客户放量，同时产品向高端化的中置电机
切换，下半年产能瓶颈逐步解除，有望保持高速增长。2021H1 公司整
体收入高速增长，主要来自：1）海外电踏车需求高增，而八方相较外
资同行供应能力更强，同时，今年疫情常态化后公司逐步加派员工出国，
推进新产品开发工作，同时利用荷兰、波兰、美国等子公司的本土员工
优势确保响应速度和服务质量，份额快速提升，按母公司口径（以海外
业务为主）来看，上半年收入 9.9 亿元，同比+84.6%；2）国内业务开始
起步，根据合并收入减去母公司收入大致测算，子公司上半年收入 2.4

亿元，去年同期 378 万元，增量主要来自八方天津，即公司面向共享车
等内销市场的主要子公司，但估计该板块毛利率目前较低。下半年公司
新总部基地有望在 2021 年 9 月完成搬迁，产能将大幅提升，产能瓶颈
解除后有望维持高速增长。 

 盈利预测与投资评级：考虑上半年公司经营业绩超预期，上调公司 2021-

2023 年营业收入至 26.14 亿元（+5.79 亿元）、35.05 亿元（+6.71 亿元）、
47.25 亿元（+8.97 亿元），上调公司 2021-2023 年归母净利润至 6.58 亿
元（+0.60 亿元）、9.95 亿元（+1.57 亿元）、13.73 亿元（+2.45 亿元），
同比+64%、+51%、+38%，对应现价 PE 分别 39x、25x、19x，考虑公
司的高壁垒、高成长性和高盈利能力，且今年利润率受原材料等因素挤
压，给予目标价 273.5 元，对应 2021 年 50x，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 209.62 

一年最低/最高价 154.08/260.57 

市净率(倍) 10.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
14966.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.75 

资产负债率(%) 25.37 

总股本(百万股) 120.31 

流通 A 股(百万

股) 

71.40 
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COD  

2021H1 收入同比+114.5%、利润同比+71.3%，超市场预期。公司发布 2021 年中报，

2021H1 实现营业收入 12.32 亿元，同比增长 114.49%；实现归属母公司净利润 3.09 亿

元，同比增长 71.33%；扣非归母净利润 3.05 亿元，同比+90.3%。上半年海外电踏车需

求旺盛、国内共享车业务开始启动，公司经营业绩大幅超出市场预期。其中 2021Q2 实

现营业收入 7.05 亿元，同比增长 116.85%，环比增长 33.74%；实现归属母公司净利润

1.59 亿元，同比增长 45.57%，环比增长 5.94%。 

 

 

表 1：八方股份 2021H1 核心财务数据 

八方股份 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比 2021Q1 环比 

营业收入（亿元） 12.32 5.74 114.5% 7.05 3.25 116.9% 5.27 33.7% 

毛利率 36.3% 43.6% -7.3pct 34.3% 43.3% -9.0pct 38.9% -4.6pct 

营业利润（亿元） 3.63 2.10 72.5% 1.88 1.27 47.7% 1.76 6.8% 

利润总额（亿元） 3.63 2.13 70.8% 1.88 1.28 46.5% 1.76 6.8% 

归属母公司净利润（亿元） 3.09 1.81 71.3% 1.59 1.09 45.6% 1.50 5.9% 

扣非归母净利润（亿元） 3.05 1.60 90.3% 1.56 0.90 72.8% 1.49 5.0% 

归母净利率 25.1% 31.5% -6.3pct 22.6% 33.6% -11.1pct 28.5% -5.9pct 

股本（亿股） 1.20 1.20 - 1.20 1.20 - 1.20 - 

EPS（元/股） 2.57 1.51 70.9% 1.32 0.91 45.2% 1.25 5.9% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 1：2021H1 收入 12.32 亿元，同比+114.49%  图 2：2021H1 归母净利润 3.09 亿元，同比+71.33% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

产品结构变化、原材料涨价导致毛利率下降。2021H1 毛利率为 36.29%，同比下降

7.35pct，Q2 毛利率 34.31%，同比下降 8.97pct，环比下降 4.62pct，报告期内毛利率有所

下降，主要来自：1）产品结构变化，内销的共享车产品占比提升，而内销部分毛利率较
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低；2）电机原材料铜、稀土、芯片等价格上涨，但公司通过涨价对冲了一部分影响。八

方母公司报表（以海外业务为主）计算，上半年毛利率 42.8%，同比仅-1.8pct。2021H1

归母净利率为 25.12%，同比下降 6.33pct，Q2 归母净利率 22.59%，同比下降 11.06pct，

环比下降 5.93pct。净利率降幅高于毛利率，主要是：1）去年同期确认较多理财收益，

投资收益+公允价值变动损益 2022 万元，今年为 358 万元；2）上半年应收款较多，计

提信用减值 1148 万元，去年同期仅 112 万元。 

 

图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-7.35、-6.33pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比-8.97、-11.06pct 

 

 

 

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，海外电踏车需求高增长，同时国内内销市场开始起量。海外方

面，电踏车全球需求高增，据 CONEBI，2020 年欧洲电踏车销售 510 万辆左右，同比增

长 50%以上；美国市场销售 50-60 万辆、同比翻番；日本市场稳增。进入 2021 年以来，

海外电踏车需求整体处于较快增长态势，我们预计全球需求仍可达到 30%以上增速。国

内方面，包括雅迪、爱玛等传统电动两轮车企业开始进入或布局电踏车产品，同时哈啰

等共享单车厂商也开始布局共享电踏车，目前已在批量生产，拉动内销市场开始起量。 

2021 年海外需求高增、共享客户放量，同时产品向高端化的中置电机切换，下半年

产能瓶颈逐步解除，有望保持高速增长。2021H1 公司整体收入高速增长，主要来自：

1）海外电踏车需求高增，而八方相较外资同行供应能力更强，同时，今年疫情常态化后

公司逐步加派员工出国，推进新产品开发工作，同时利用荷兰、波兰、美国等子公司的

本土员工优势确保响应速度和服务质量，份额快速提升，按母公司口径（以海外业务为

主）来看，上半年收入 9.9 亿元，同比+84.6%；2）国内业务开始起步，根据合并收入减

去母公司收入大致测算，子公司上半年收入 2.4 亿元，去年同期 378 万元，增量主要来

自八方天津，即公司面向共享车等内销市场的主要子公司，但估计该板块毛利率目前较

低。下半年公司新总部基地有望在 2021 年 9 月完成搬迁，产能将大幅提升，产能瓶颈

解除后有望维持高速增长。 

费用增速远低于收入，费用率大幅下降。公司 2021H1 费用同比增长 29.98%至 0.72
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亿元，期间费用率下降 3.82 个百分点至 5.87%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比下降 13.38%、上升 75.02%、上升 79.64%、下降 102.85%至 0.23 亿

元、0.59 亿元、0.24 亿元、-0.1 亿元；费用率同比分别下降 2.79、下降 1.07、下降 0.38、

上升 0.04 个百分点至 1.89%、4.77%、1.98%、-0.78%。 

 

图 5：2021H1 期间费用 0.72 亿元，同比+29.98%  图 6：2021H1 期间费用率 5.87%，同比-3.82pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

现金流稳健，应收款、存货大幅增长。2021H1 经营活动现金流量净流入 1.84 亿元，

同比增长 14.57%，其中 Q2 经营活动现金流量净额 1.3 亿元；销售商品取得现金 9.63 亿

元，同比增长 50.17%。期末预收款项 0.47 亿元，比期初下降 2.94%。期末应收账款 4.91

亿元，较期初增长 1.96 亿元，应收账款周转天数下降 5.04 天至 57.43 天。期末存货 3.35

亿元，较期初上升 0.66 亿元；存货周转天数下降 29.27 天至 69.17 天。 

 

图 7：2021Q2 现金净流入 1.3 亿元，同比+10.04%  图 8：2021Q2 期末预收款项 0.47 亿元，同比-8.73% 

 

 

 

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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图 9：2021Q2 期末存货 3.35 亿元，较 2021 年初+0.66

亿元 
 

图 10：2021Q2 期末应收账款 4.91 亿元，较 2021 年初

+1.96 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：考虑上半年公司经营业绩超预期，上调公司 2021-2023 年营

业收入至 26.14 亿元（+5.79 亿元）、35.05 亿元（+6.71 亿元）、47.25 亿元（+8.97 亿元），

上调公司 2021-2023 年归母净利润至 6.58 亿元（+0.60 亿元）、9.95 亿元（+1.57 亿元）、

13.73 亿元（+2.45 亿元），同比+64%、+51%、+38%，对应现价 PE 分别 39x、25x、19x，

考虑公司的高壁垒、高成长性和高盈利能力，且今年利润率受原材料等因素挤压，给予

目标价 273.5 元，对应 2021 年 50x，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨，竞争加剧  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

八方股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,579  3,531  4,149  6,150    营业收入 1,397  2,614  3,505  4,725  

  现金 1,857  2,131  2,821  3,870    减:营业成本 793  1,645  2,082  2,775  

  应收款项 295  612  605  1,035       营业税金及附加 9  13  18  24  

  存货 268  631  507  1,010       营业费用 58  91  116  151  

  其他流动资产 159  157  216  235         管理费用 48  144  186  246  

非流动资产 271  337  381  443       财务费用 1  -34  -39  -53  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 1  1  2  2  

  固定资产 33  104  154  205    加:投资净收益 29  10  15  18  

  在建工程 189  181  170  179       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 32  36  40  43    营业利润 468  765  1,160  1,603  

  其他非流动资产 17  17  17  17    加:营业外净收支  3  4  3  3  

资产总计 2,851  3,869  4,530  6,593    利润总额 471  769  1,164  1,606  

流动负债 515  1,116  892  1,715    减:所得税费用 69  112  169  233  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 397  908  743  1,457    归属母公司净利润 402  658  995  1,373  

其他流动负债 118  208  149  257    EBIT 416  709  1,089  1,505  

非流动负债 32  32  32  32    EBITDA 423  720  1,108  1,531  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 32  32  32  32    

重要财务与估值指

标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 548  1,149  925  1,747    每股收益(元) 3.34  5.47  8.27  11.41  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 19.14  22.61  29.96  40.28  

归属母公司股东权益 2,303  2,720  3,605  4,846    

发行在外股份(百万

股) 120  120  120  120  

负债和股东权益 2,851  3,869  4,530  6,593    ROIC(%) 15.2% 22.0% 25.6% 26.4% 

                                                                           ROE(%) 17.5% 24.2% 27.6% 28.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 43.3% 37.1% 40.6% 41.3% 

经营活动现金流 231  548  808  1,198    销售净利率(%) 28.8% 25.2% 28.4% 29.1% 

投资活动现金流 939  -66  -47  -71   资产负债率(%) 19.2% 29.7% 20.4% 26.5% 

筹资活动现金流 -96  -207  -71  -78    收入增长率(%) 16.8% 87.1% 34.1% 34.8% 

现金净增加额 1,067  274  690  1,048    净利润增长率(%) 24.2% 63.5% 51.3% 38.0% 

折旧和摊销 8  10  18  26   P/E 63.82  39.03  25.80  18.70  

资本开支 113  66  43  63   P/B 11.15  9.44  7.12  5.30  

营运资本变动 -152  -77  -151  -130   EV/EBITDA 56.34  32.75  20.65  14.26  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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