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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：运力紧张影响部分产品

发货，Q3 收入增速下降明显 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,003 9,868 13,480 18,600 

同比（%） 30.9% 64.4% 36.6% 38.0% 

归母净利润（百万元） 73 542 1,089 1,575 

同比（%） 116.2% 637.2% 101.1% 44.6% 

每股收益（元/股） 1.04 7.69 15.46 22.36 

P/E（倍） 662 90 45 31      
 

事件：公司发布 2021 年三季报。2021 前三季度公司实现营收入 72.02 亿

元，同比上升 66.81%；实现归母净利润 3.88 亿元，同比上升 356.77%。 

 海运运力紧张影响部分产品发货，Q3 收入端环比有所下降 

2021 前三季度公司实现营收 72.02 亿元，同比增长 66.81%，其中 Q3 实现
营收 24.86 亿元，同比增长 7.24%，2021Q3 公司营收较 Q2 有所下滑，略
低于市场预期，其中一大原因系海运市场持续出现运力紧张，对公司 Q3

产品发货产生一定影响。相比 2020 年同期高基数，Q3 营收仍实现了一定
增长，分产品看：①2021 年电动滑板车海外需求旺盛，公司智能电动滑板
车高速增长，2021H1 实现销售 172.39 万台，我们判断滑板车仍是公司 Q3

收入端最主要驱动力；②随着线下渠道的不断扩张，智能电动两轮车业务
延续快速放量态势，我们判断 Q3 电动两轮车的出货超过 10 万台，此外，
公司全地形车、儿童自行车等新品正在逐步导入，处在快速增长阶段。 

 销售费用率提升明显，Q3 盈利水平有所下降 

2021Q3 公司实现归母净利润 1.34 亿元，同比下降 20.65%。2021Q3 净利
率为 5.38%，与 2021 上半年 5.37%净利率基本持平，同比-1.93pct，Q3 盈
利能力同比有所下降：①毛利端：2021Q3 公司整体毛利率为 28.07%，同
比+0.87pct，我们认为主要系海外销售毛利率较高，且占比持续提升所致。
②费用端：2021Q3 公司期间费用率为 19.33%，同比提升 0.74pct，销售/管
理/研发/财务费用率分别同比+4.91/-1.04/-1.11/-2.03pct，其中销售费用率提
升明显，主要系 2021Q3 两轮车销量持续提升，门店持续扩张，公司加大
宣传力度，相关费用提升明显。此外，我们注意到 2021Q3 公司资产减值
损失达到 3148.31 万元，较 2020Q3 的 211.25 万元提升明显，对整体盈利
水平产生一定负面影响。 

 电动两轮车+全地形车市场规模广阔，新品将打开公司成长空间 

①在欧美市场，智能电动滑板车正逐步替代脚踏自行车，公司产品性能出
色，销售渠道完善，仍将保持快速增长。②两轮车是天然的大市场，国内
电动两轮车每年需求超过 4000 万辆，东南亚、印度燃油摩托车每年需求
超过 3000 万辆，2021 年公司正式推出 N、A 等系列新品，客户结构得到
完善，随着产能持续爬升，该业务板块有望实现高速增长，盈利能力也有
望不断提升。③此外，全球全地形车是千亿市场，全地形车已形成一定规
模销售，公司成长空间将进一步打开。 

 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2021-2023 年 EPS 预测 7.69、15.46、
22.36 元，2021-2023 年 PE 分别为 90、45、31 倍。公司是智能短交通龙
头，考虑未来出色的成长性，以及持续上升的盈利能力，维持“买入”
评级。 

 风险提示：行业政策风险，新产品推广进度不及预期，海外市场销量下
滑，盈利能力不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 

一年最低/最高价

市净率（倍） 

流通 A 股市值（百

万元） 

68.99 

33.00/112.70 

12.09 

417.75 

 

基础数据            
 
每股净资产（元） 

资产负债率（%） 

总股本（百万股） 

流通 A 股（百万

股） 

57.12 

46.96 

70.47 

6.06 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
九号公司三大财务预测表 

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 5,364  7,056  9,229  11,802    营业收入 6,003  9,868  13,480  18,600  

  现金 2,198  2,472  4,008  4,256    减:营业成本 4,341  7,256  9,802  13,500  

  应收账款 757  989  1,395  1,895       营业税金及附加 34  37  50  78  

  存货 1,345  2,414  2,664  4,330       营业费用 448  666  910  1,228  

  其他流动资产 1,063  1,181  1,162  1,321         管理费用 741  1,532  1,890  2,580  

非流动资产 1,194  1,638  2,237  2,990       财务费用 72  39  43  54  

  长期股权投资 9  18  27  36       资产减值损失 35  49  67  93  

  固定资产 489  577  759  1,021    加:投资净收益 15  6  8  8  

  在建工程 10  339  671  1,017       其他收益 8  0  0  0  

  无形资产 360  404  504  639       资产处置收益 0  0  0  0  

  其他非流动资产 325  301  276  277    营业利润 145  471  947  1,370  

资产总计 6,558  8,694  11,466  14,792    加:营业外净收支  7  0  0  0  

流动负债 2,711  3,568  4,555  6,054    利润总额 152  471  947  1,370  

短期借款 318  318  318  318    减:所得税费用 79  -71  -142  -205  

应付账款 1,727  2,029  3,044  3,943       少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 666  1,220  1,192  1,793    归属母公司净利润 73  542  1,089  1,575  

非流动负债 150  854  1,550  1,801    EBIT 106  432  904  1,316  

长期借款 0  704  1,400  1,651   EBITDA 190  611  1,152  1,638  

其他非流动负债 150  150  150  150         

负债合计 2,861  4,421  6,105  7,855    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 1.04  7.69  15.46  22.36  

归属母公司股东权益 3,697  4,238  5,327  6,903    每股净资产(元) 52.46  60.15  75.60  97.96  

负债和股东权益 6,558  8,694  11,466  14,792    发行在外股份(百万股) 63.4  70.4  70.4  70.4  

                             ROIC(%) 1.2% 9.0% 13.8% 15.9% 

      ROE(%) 2.0% 12.8% 20.4% 22.8% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 27.7% 26.5% 27.3% 27.4% 

经营活动现金流 896  -29  1,418  849   销售净利率(%) 1.2% 5.5% 8.1% 8.5% 

投资活动现金流 -1,108  -617  -840  -1,067    资产负债率(%) 43.6% 50.9% 53.2% 53.1% 

筹资活动现金流 1,454  919  957  467    收入增长率(%) 30.9% 64.4% 36.6% 38.0% 

现金净增加额 1,207  274  1,536  248   净利润增长率(%) 116.2% 637.2% 101.1% 44.6% 

折旧和摊销 84  179  248  323   P/E 661.69  89.76  44.64  30.86  

资本开支 324  435  590  743   P/B 13.15  11.47  9.13  7.04  

营运资本变动 422  -704  132  -986   EV/EBITDA -13.79  -3.30  -2.29  -1.51  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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