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总资产(亿元) 18.53 
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[Table_Summary]  业绩摘要：公司发布 2021 年年报，2021 年实现收入 37.1 亿元（+62.3%）；

实现归母净利润 2.1亿元（+30.9%）；实现扣非归母净利润 1.9亿元（+34.7%）。

其中，单 Q4公司实现营业收入 11.2亿元（+24.8%）；实现归母净利润 5804.1

万元（-5.5%），公司 2021年全年营收稳定增长，业绩大幅提升。2022 年 Q1

公司实现营收 7.7亿元（+3.3%）；实现归母净利润 4248.3万元（+27.4%）；

实现扣非归母净利润 4247.4 万元（+30.4%）。 

 受原材料及海运费价格上涨影响，盈利能力短期承压。2021年公司整体毛利率

为 12.6%，同比下降 3.6pp，毛利率下降主要由本年度运输成本计入合同履约成

本，导致营业成本提高而引起。分产品来看，21 年公司成人自行车毛利率为

13.1%（-2.1pp）；儿童自行车毛利率为 16.9%（-4.9pp）；配件毛利率为 10.8%

（-1.1pp）。分销售模式来看，OBM 模式毛利率为 17.4%（-14.5pp）；ODM

模式毛利率为 12.5%（-0.9pp）；贸易模式毛利率为 10.9%（-2.5pp）。费用率

方面，2021年公司整体费率为 5.9%（-2.8pp）。公司销售费用率为4.2%（-1.4pp）；

管理费用率为 0.8%（-0.2pp）；研发费用率为 0.5%（-0.1pp）；财务费用率为

0.4%（-1.1pp），主要由于汇兑损失同比减少。综合来看，公司净利率为 5.5%，

同比下降 1.3pp。经营性现金流净额 271 万元（-98.7%），主要由于原材料价

格大幅上涨，采购金额增加所致。 

 22Q1 现金流改善，盈利能力修复。22Q1 毛利率 12.7%（-2.4pp），一季度主

要受到收入准则变化及汇率波动影响。费用率方面，22Q1 公司整体费用率为

5.6%，同比增长 0.7pp，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.2%（-3.4pp）

/0.9%（+0.1pp）/0.7%（+0.2pp）/-0.1%（0.5pp）。净利率为 5.5%，同比增

长 1pp。经营性净现金流为-208万（+98.7%），主要是销售回款较去年同期增

加所致，现金流总体改善。展望后续，随着原材料价格企稳，人民币汇率恢复

常态，公司盈利能力有望在年内持续改善。 

 新品电助力车放量增长，核心产品保持高增速。分产品来看，成人自行车实现

营业收入 12.1 亿元，同比增长 100.5%；儿童自行车实现营业收入 7.4 亿元，

同比增长 33.7%，成人和儿童自行车作为公司的核心产品，受益于海外疫情后

消费模式转变，通过线上购买自行车产品的消费者增加，同时自行车在短途出

行中部分取代公共交通和私家车，拉动公司成人和儿童自行车销售快速增长。

助力电动自行车实现营业收入 3.6亿元，同比增长 101.1%，助力电动自行车在

欧美等国家渗透率处于提升阶段，市场规模快速增长，公司电助力车凭借优质

产品力放量增长，销售规模大幅提升。目前公司电助力车在手订单依然充足，

收入有望保持快速增长。摩托车/配件实现营业收入 1323万元/12.4亿元，同比

增长-61.4%/+73.9%。 

 ODM 业务高增，自主品牌增速稳健。分地区来看，境外实现营业收入 36.6 亿

元，同比增长 64%；境内实现营业收入 4715.6 万元，同比下降 9.2%。分销售

模式来看，OBM模式实现营业收入 4.7亿元，同比增长 31%，自主品牌在四季
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度运力紧张、发货受阻的情况下依然保持稳健增长；ODM 模式实现营业收入

22.6 亿元，同比增长 72.7%；贸易模式实现营业收入 9.7亿元，同比增长 59.2%。

预计伴随公司海外仓储布局推进，公司备货发货机制有望更加顺畅，更加及时

满足海外 B端和 C 端客户需求。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 1.51元、2.04元、

2.55 元，对应 PE分别为 19 倍、14 倍、11倍。首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，汇率大幅波动的风险，国际贸易摩擦

加剧的风险，行业竞争加剧的风险，新增产能项目投产不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3709.75 4652.97 5823.67 6959.63 

增长率 62.31% 25.43% 25.16% 19.51% 

归属母公司净利润（百万元） 205.21 293.85 395.45 495.45 

增长率 30.91% 43.20% 34.58% 25.29% 

每股收益EPS（元） 1.06 1.51 2.04 2.55 

净资产收益率 ROE 19.05% 22.61% 25.19% 26.08% 

PE 27 19 14 11 

PB 5.06 4.19 3.47 2.87 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 自行车出口商，电踏车业务快速放量 

公司主要从事自行车整车及其零部件和相关衍生产品的设计、研发、生产和销售。经过

二十年的发展，公司成为国内主要的自行车产品出口商之一，产品远销全球五大洲  80 多个

国家和地区，致力于将自行车产品的“中国制造”销往世界各地，为全球客户“一站式”提

供全尺寸、多系列的自行车及相关产品。公司主要产品包括儿童自行车、成人自行车、助力

电动自行车等整车及相关配件产品，已形成完整的产品体系，可为客户提供全尺寸、多系列

的自行车、助力电动自行车及相关产品。 

图 1：公司主要产品示意图 
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图 1：公司主要产品示意图 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

欧美等国自行车市场规模较大，且依赖进口，中国是自行车第一出口国。美国是全球自

行车消费大国和最大的自行车进口国，也是我国自行车出口的第一大市场。根据海关总署的

统计数据，2020 年我国累计向美国出口 1630.8 万辆自行车，出口金额为 59.6 亿元。欧洲

自行车市场也较为成熟，欧洲各国政府不断完善自行车配套设施和相关的道路管理制度，鼓

励民众使用自行车来代替汽车出行。2020 年中国出口至德国 /荷兰自行车金额达到 1.4 亿元

/4.3 亿元。中国为自行车的主要出口国，占全球自行车出口总额的 32.4%，排名位列第一。

2020 年我国两轮脚踏自行车产量为 4436.80 万辆，同比下降 10.9%；电动自行车产量为

2966.1 万辆，同比增长 9.5%。从产量角度来看，电动车与脚踏车增速分化明显，电动车渗

透率逐渐提升。 

图 2：中国在美市场的自行车出口数量 /单价  图 3：我国脚踏&电动自行车产量规模（万辆） 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

近年依赖于相关技术的进步与政府出台的补贴计划，欧洲自行车市场的电气化进程持续

加快，助力电动自行车普及程度增加。助力电动自行车是以电机、电池作为辅助动力，搭载

智能传感器系统，根据骑行者脚踏力的大小，给予动力辅助，实现人力骑行、电机助力一体

化的新型交通工具，近年来在欧洲地区的销售增长较快。2019 年欧洲共销售助力电动自行

车 340 万辆（+23%），过去 13 年复合年均增长率达 31%。2019 年全球助力车及电动车的
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销量渗透率约为 27%。根据公司招股书，预计到 2023 年电动车渗透率将超过 40%，自行车

行业电动化的趋势将助力电动自行车的销售额逐年增长。疫情催化下国外市场选择自行车作

为交通工具的频次上升，自行车进口需求将保持相对旺盛。 

受益于疫情后海外自行车线上销售占比提升，公司自主品牌迎来发展机遇，2020-2021

年营业收入与净利润均保持高速增长。从收入端看， 2017-2021 年收入复合增速为 20.6%，

其中 2020-2021 年收入快速增长，主要由于海外疫情持续影响，国外公共交通出行减少，对

自行车需求大幅增加，且线上渗透率快速提升。21 年公司收入规模达到 37.1 亿元，同比高

增 62.3%。利润端来看，过去几年公司净利润整体较快增长，2017-2021 年复合增速 58.5%，

2021 年公司净利润同比增长 30.9%达到 2.1 亿元。 

图 4：2017-2021 公司营收及增速  图 5：2017-2021公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

电助力车收入逐渐起量，成人、儿童自行车受海外需求催化收入高增。近年公司的主要

收入来源为整车业务，2021 年公司整车/配件/其他业务收入占比分别为 62.8%/33.4%/3.8%， 

其中整车主要产品为成人自行车、儿童自行车、电助力车和摩托车，2021 年四个品类收入

分别为 12.1亿元/7.4亿元/3.6亿元/1323万元，增速分别达到 100.5%/33.7%/101.1%/-61.4%。

受益于疫情后海外需求释放，公司主要产品收入均实现高增长。其中由于海外电助力车渗透

率处于快速爬坡期，美国及欧洲国家对电助力车的补贴降低消费者的购买门槛，伴随行业规

模扩张，公司电助力车业务放量增长。  

图 6：2021 年公司各品类占总收入比例  图 7：2017-2021公司整车各类型产品收入（百万元） 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 
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产品以外销为主，销售区域集中在美国和欧洲。近年来公司外销收入占总收入的 95%以

上，2017-2020 年公司营业收入排名前三的销售区域分别为美洲、欧洲、亚洲（不含中国大

陆），2020 年美洲/欧洲/亚洲/境内收入占比分别为 49.2%/30.2%/13.8%/2.2%，得益于公司

在美国亚马逊电商渠道销售的突破，公司在美洲销售占比整体提升。 

图 8：2017-2020 主要销售区域收入占总营收比例  图 9：2021 年公司境内外收入占总营收比例 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

销售模式以 ODM 为主，自主品牌影响力逐渐提升。经过多年的发展，公司形成了以

ODM 模式为主，OBM 模式为辅，少量 OEM 模式的经营模式。2017 年以来 ODM 模式占营

收比例超过 50%，2021 年 ODM 营收达到 22.6 亿元，同比增长 60.9%。受益于疫情后美国

自行车线上渗透率提升，公司抓住机遇以亚马逊等跨境电商平台为切入口，以优质的产品力

快速占领亚马逊销售排行榜前列，自主品牌知名度打开，OBM 收入快速增长。2017-2021

年 公 司 OBM 模 式 /ODM 模 式 /OEM 模 式 / 贸 易 模 式 的 收 入 复 合 增 速 分 别 为

30.3%/17.6%/14.6%/24.4%。 

图 10：2017-2021 公司分销售模式营收变化（亿元）  图 11：2021 年公司 OBM/ODM/OEM/贸易模式收入占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司前五名客户的累计销售额占当年主营业务销售收入的比例分别为 29.7%、27.9%和

27.2%，不存在向单一客户销售金额超过销售总额  50%的情况，对单一客户无重大依赖。公

司的主要客户包括 HA BICICLETAS SA（哥伦比亚）、LIDER-96 EOOD（保加利亚）、

EXPRESS UNION INTERNATIONAL CO. LTD.（乌克兰）等。 
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表 1：2019-2021 前五名客户销售情况 

主要客户  
2019 年度  2020 年度  2021 年度  

金额（万元）  占比（%）  金额（万元）  占比（%）  金额（万元）  占比（%）  

第一名  16111.0 9.0 18786.6 8.2 30904.5 8.3 

第二名  11165.3 6.2 15025.4 6.6 19889.1 5.4 

第三名  10825.5 6.0 12478.6 5.5 19742.9 5.3 

第四名  8847.4 4.9 9473.6 4.1 17137.0 4.6 

第五名  6416.1 3.6 7981.6 3.5 13393.4 3.6 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

毛利率短期下滑，主要由原材料价格波动及会计准则变动引起。受汇率波动、电商销售

占比增加和产品销售结构变动的影响，2017-2021年公司整体毛利率由 10.9%上升到 12.6%。

2021 年毛利率同比下降，主要由本年度运输成本计入合同履约成本，导致营业成本提高而

引起。在公司主营产品中，儿童自行车的毛利率最高，2021 年达到 16.9%。 

图 12：2017-2021 公司毛利率/净利率变化  图 13：2017-2021 公司主营产品毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

2017-2021 年公司总费用率从 8.6%下降至 5.9%，21 年由于会计准则变动，销售费用

率下降至 4.2%。2017-2020 年由于电商费用和运输费用增长较快，销售费用有所提升；管

理/财务/研发费用率基本保持稳定。总体来看，过去几年除会计准则变动对费用造成的影响

外，公司费用控制效果良好，费用率总体稳定。在公司产品结构优化叠加降本控费工作下，

下近年净利率总体呈上升趋势，2021 年公司净利率为 5.5%。 
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图 14：2017-2021 公司各项费用费用率对比  图 15：2017-2021 公司摊薄 ROE拆分  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

假设 1：随着原材料价格下行及人民币汇率恢复常态，及公司产品结构不断优化，

2022-2024 年成人自行车毛利率分别达到 14.5%、15%、15.5%； 

假设 2：新增助力电动车产能项目如期投产，2022-2024 年电助力车产能分别达到 25

万、50 万、100 万辆。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：公司分业务收入与成本预测 

百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

合计  
    

营业收入  3709.8 4653.0 5823.7 6959.6 

yoy 62.3% 25.4% 25.2% 19.5% 

营业成本  3241.0 4002.8 4967.8 5884.0 

毛利率  12.6% 14.0% 14.7% 15.5% 

成人自行车  
    

收入  1,215.0 1433.7 1663.1 1862.6 

yoy 100.5% 18% 16% 12% 

成本  1,056.3 1,225.8 1413.6 1573.9 

毛利率  13.1% 14.5% 15.0% 15.5% 

儿童自行车  
    

收入  743.0 854.4 956.9 1052.6 

yoy 33.7% 15% 12% 10% 

成本  617.2 704.9 784.7 857.9 

毛利率  16.9% 17.5% 18.0% 18.5% 

助力电动自行车  
    

收入  357.3 714.6 1322.1 1983.1 
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百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

yoy 101.1% 100% 85% 50% 

成本  314.6 593.2 1084.1 1606.3 

毛利率  12.0% 17.0% 18.0% 19.0% 

摩托车  
    

收入  13.2 13.9 14.6 15.3 

yoy -61.4% 5% 5% 5% 

成本  11.7 12.3 12.9 13.6 

毛利率  11.3% 12% 12% 12% 

配件  
    

收入  1240.2 1488.3 1711.5 1882.7 

yoy 73.9% 20% 15% 10% 

成本  1106.0 1,324.6 1,523.3 1,675.6 

毛利率  10.8% 11% 11% 11% 

其它  
    

收入  141.0 148.1 155.5 163.2 

yoy -29.0% 5% 5% 5% 

成本  135.2 142.1 149.2 156.7 

毛利率  4.1% 4% 4% 4% 

数据来源：Wind，西南证券 

可比公司方面，我们选取智能电动平衡车代工企业九号公司、家用智能清洁机器人研发

公司石头科技为可比公司，考虑到公司在手订单充足，产品渗透率提升空间大，首次覆盖给

予“持有”评级。 

表 3：可比公司一致性预期 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

689009.SH 九号公司-WD 37.18 12.27 18.28 23.22 30.31 20.34 16.01 

688169.SH 石头科技  572 26.61 33.73 41.61 21.50 16.96 13.75 

平均值  25.90 18.65 14.88 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3709.75 4652.97 5823.67 6959.63 净利润 205.21 293.85 395.45 495.45 

营业成本 3241.04 4002.84 4967.82 5884.00 折旧与摊销 8.74 11.77 11.77 11.77 

营业税金及附加 2.32 3.48 4.29 48.02 财务费用 16.50 37.96 40.66 51.08 

销售费用 154.19 190.77 250.42 285.34 资产减值损失 -0.66 0.00 0.00 0.00 

管理费用 29.51 69.79 87.36 97.43 经营营运资本变动 -146.99 -48.65 -62.98 -67.37 

财务费用 16.50 37.96 40.66 51.08 其他  -80.08 16.84 -7.94 2.08 

资产减值损失 -0.66 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 2.71 311.77 376.96 493.00 

投资收益 12.71 0.00 0.00 0.00 资本支出 -59.28 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 2.63 5.26 4.38 4.67 其他  1.55 5.26 4.38 4.67 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -57.74 5.26 4.38 4.67 

营业利润 246.76 353.38 477.50 598.42 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  3.98 2.74 3.05 3.10 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 250.74 356.12 480.56 601.52 股权融资 507.61 0.00 0.00 0.00 

所得税 45.53 62.26 85.10 106.07 支付股利 -69.93 -79.97 -125.44 -165.18 

净利润 205.21 293.85 395.45 495.45 其他  5.21 -29.87 -40.66 -51.08 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 442.89 -109.84 -166.10 -216.26 

归属母公司股东净利润 205.21 293.85 395.45 495.45 现金流量净额 379.81 207.19 215.25 281.42 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 653.71 860.90 1076.14 1357.56 成长能力     

应收和预付款项 754.30 950.04 1186.67 1416.38 销售收入增长率 62.31% 25.43% 25.16% 19.51% 

存货  210.38 258.43 321.39 380.52 营业利润增长率 33.56% 43.21% 35.13% 25.32% 

其他流动资产 162.04 169.93 179.72 189.22 净利润增长率 30.91% 43.20% 34.58% 25.29% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 19.86% 48.20% 31.46% 24.78% 

投资性房地产 3.95 3.95 3.95 3.95 获利能力     

固定资产和在建工程 124.67 113.84 103.00 92.17 毛利率 12.63% 13.97% 14.70% 15.46% 

无形资产和开发支出 4.60 3.71 2.82 1.93 三费率 5.40% 6.42% 6.50% 6.23% 

其他非流动资产 17.07 17.03 16.99 16.94 净利率 5.53% 6.32% 6.79% 7.12% 

资产总计 1930.72 2377.82 2890.67 3458.67 ROE 19.05% 22.61% 25.19% 26.08% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 10.63% 12.36% 13.68% 14.32% 

应付和预收款项 800.57 1061.66 1301.35 1536.09 ROIC 30.93% 31.28% 33.91% 35.27% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  7.33% 8.66% 9.10% 9.50% 

其他负债 52.75 16.47 19.61 22.58 营运能力     

负债合计 853.32 1078.13 1320.96 1558.68 总资产周转率 2.48 2.16 2.21 2.19 

股本  194.24 194.24 194.24 194.24 固定资产周转率 37.59 39.47 54.41 72.34 

资本公积 583.71 583.71 583.71 583.71 应收账款周转率 6.61 5.93 5.89 5.79 

留存收益 307.86 521.75 791.77 1122.04 存货周转率 19.79 17.06 17.11 16.75 

归属母公司股东权益 1077.39 1299.70 1569.71 1899.99 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 90.15% —  —  —  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 1077.39 1299.70 1569.71 1899.99 资产负债率 44.20% 45.34% 45.70% 45.07% 

负债和股东权益合计 1930.72 2377.82 2890.67 3458.67 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.09 2.08 2.10 2.15 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.85 1.84 1.85 1.91 

EBITDA 272.00 403.10 529.93 661.27 股利支付率 34.08% 27.21% 31.72% 33.34% 

PE 26.55 18.54 13.78 11.00 每股指标     

PB 5.06 4.19 3.47 2.87 每股收益 1.06 1.51 2.04 2.55 

PS 1.47 1.17 0.94 0.78 每股净资产 5.55 6.69 8.08 9.78 

EV/EBITDA 17.04 10.98 7.95 5.95 每股经营现金 0.01 1.61 1.94 2.54 

股息率 1.28% 1.47% 2.30% 3.03% 每股股利 0.36 0.41 0.65 0.85 

数据来源：Wind，西南证券 
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