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[Table_Title] 机械设备  

业绩持续高增长，多品类打开成长空间 

 
 [Table_Summary]  事件： 1）公司发布 2021 年年报，全年实现收入 91.46 亿元，同比增

长 52.36%，归母净利润 4.11 亿元，同比增长 458.84%。 

2）公司发布 2022 年一季报，2022Q1 实现收入 19.17 亿元，同比增长

7.80%，归母净利润 0.38 亿元，同比增长 51.32%。 

22Q1 自主品牌、toB 直营快速提升，改善盈利能力。公司发布 2022 年

一季报，2022Q1 实现收入 19.17 亿元，同比增长 7.80%，归母净利润

0.38 亿元，同比增长 51.32%。具体来看：1）自主品牌分销收入 9.8

亿元，同比增长 51%（其中自主品牌零售滑板车销量 17.4 万台，收入

3.6 亿元，同比增长 30%；电动两轮车销量 9.1 万台，收入 2.6 亿元，

同比增长 27%；全地形车销量 3474 台，收入 2亿元，同比增长 8倍）；

2）ToB 产品直营收入 6.5 亿元，同比增长 81%；3）小米定制产品分

销收入 2.9 亿元，同比下降 62%。2022Q1 单季度毛利率、净利率均提

升，主要是毛利较低的小米渠道增速下降，2022Q1 单季度毛利率为

22.02%，较去年同期提升 0.59pct，净利率为 1.98%，较去年提升

0.55pct。 

产品矩阵不断丰富，打开长期成长空间。公司不断丰富产品矩阵，市

场竞争力稳步提升。1）电动平衡车与滑板车继续保持行业引领地位，

2022 年 3月公司相继在欧美发布全新 GT系列、P系列、D系列智能电

动滑板车；2）电动两轮车方面，公司丰富了 N系、A系、全新 C系的

产品布局，再从真智能 1.0 向 2.0 迭代更新。3）全地形车方面，2021

年投入市场后，迅速获得用户和经销商认可；4）服务机器人，2021 年

公司服务机器人正式商业化落地，其推出的九号方糖机器人已与龙湖

地产、万豪、希尔顿、雅阁酒店集团、轻住酒店集团、金恪集团、瑞

曼达酒店集团等主流一线品牌酒店展开合作。2021 年 12 月，公司

与美国配送企业建立合作，后者在未来一年将会运用公司提供的机器

人平台（RMP）打造数千台半自动室外智能配送机器人，用于在美国拓

展自身的外送业务。此外，公司还于 2021 年 9月正式发布赛格威割草

机器人，踏入家用服务新领域。2022 年 4 月 26 日，公司发布九号飞

碟送物机器人和九号饱饱送餐机器人，指导价格均为 19999 元起。我

们认为，公司产品矩阵十分丰富，未来随着新老产品多管齐下，增长

动力强劲。 

盈利预测与投资建议：预计 2022 年-2024 年公司营业收入分别为

131.68 亿元、170.61 亿元、212.42 亿元，归母净利润分别为 8.37 亿

元、11.47 亿元和 16.03 亿元，对应 EPS 分别为 11.82 元、16.20 元和

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 71/51 

总市值/流通(百万元) 2,632/1,892 

12 个月最高/最低(元) 89.00/34.38 
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22.65 元，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、新品销售不及预期等。 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9146.05  13167.52  17060.87  21242.24  

    增长率 52.36% 43.97% 29.57% 24.51% 

归属母公司净利润（百万元） 410.60  836.79  1146.63  1603.46  

    增长率 458.84% 103.80% 37.03% 39.84% 

每股收益 EPS（元） 5.80  11.82  16.20  22.65  

PE 63  31  23  16  

PB 6.05  4.84  3.98  3.19  

资料来源：wind，太平洋证券 
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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 9146.05 13167.52 17060.87 21242.24   净利润 408.00  836.79  1146.63  1603.46  

营业成本 7021.79 10002.93 12925.10 16041.73   折旧与摊销 121.26  115.26  102.67  103.34  

营业税金及附加 36.21 46.09 58.01 70.10   财务费用 99.42  13.17  17.06  21.24  

销售费用 592.43 724.21 853.04 955.90   资产减值损失 -51.01  -25.00  -25.00  -25.00  

管理费用 520.24 658.38 818.92 998.39   经营营运资本变动 -668.98  -1008.34  -409.72  -579.00  

财务费用 99.42 13.17 17.06 21.24   其他 -70.15  25.00  25.00  25.00  

资产减值损失 -51.01 -25.00 -25.00 -25.00   经营活动现金流净额 -161.45  -43.12  856.64  1149.04  

投资收益 90.02 0.00 0.00 0.00   资本支出 -218.59  -10.00  -10.00  -10.00  

公允价值变动损益 52.84 0.00 0.00 0.00   其他 210.29  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -8.30  -10.00  -10.00  -10.00  

营业利润 583.44 1092.37 1563.69 2120.77   短期借款 -318.40  767.01  -50.91  -281.52  

其他非经营损益 -83.82 10.63 2.75 3.06   长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 499.62 1103.00 1566.45 2123.83   股权融资 173.27  0.00  0.00  0.00  

所得税 91.62 266.20 419.82 520.37   支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 408.00 836.79 1146.63 1603.46   其他 -159.27  193.52  -17.06  -21.24  

少数股东损益 -2.60 0.00 0.00 0.00   筹资活动现金流净额 -304.40  960.53  -67.98  -302.76  

归属母公司股东净利

润 
410.60 836.79 1146.63 1603.46   现金流量净额 -510.11  907.41  778.67  836.27  

                      

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 1726.09 2633.50 3412.17 4248.45   成长能力         

应收和预付款项 987.74 1551.81 2044.73 2482.17   销售收入增长率 52.36% 43.97% 29.57% 24.51% 

存货 2383.26 3395.08 4386.89 5444.71   营业利润增长率 147.84% 87.23% 43.15% 35.63% 

其他流动资产 1029.86 1218.22 1400.57 1596.41   净利润增长率 455.31% 105.10% 37.03% 39.84% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 105.01% 51.82% 37.90% 33.38% 

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 667.38 630.80 593.55 555.63   毛利率 23.23% 24.03% 24.24% 24.48% 

无形资产和开发支出 461.07 405.65 350.23 294.80   期间费率 18.76% 15.60% 14.90% 14.30% 

其他非流动资产 129.88 116.63 116.63 116.63   净利率 4.46% 6.35% 6.72% 7.55% 

资产总计 7672.45 10238.85 12591.93 15025.96   ROE 9.55% 15.66% 17.67% 19.81% 

短期借款 0.00 767.01 716.10 434.57   ROA 5.32% 8.17% 9.11% 10.67% 

应付和预收款项 2295.53 3468.26 4604.84 5588.10   ROIC 20.38% 19.60% 20.35% 23.45% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00   EBITDA/销售收入 8.79% 9.27% 9.87% 10.57% 

其他负债 1104.02 660.80 781.59 910.42   营运能力         

负债合计 3399.56 4896.07 6102.53 6933.09   总资产周转率 1.29  1.47  1.49  1.54  

股本 0.05 70.79 70.79 70.79   固定资产周转率 16.96  23.05  31.93  42.77  

资本公积 7579.29 7508.55 7508.55 7508.55   应收账款周转率 11.97  13.00  11.75  11.64  

留存收益 -3071.47 -2234.67 -1088.04 515.42   存货周转率 3.77  3.46  3.32  3.26  

归属母公司股东权益 4274.78 5344.66 6491.29 8094.75   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
111.06% — — — 

少数股东权益 -1.89 -1.89 -1.89 -1.89   资本结构         

股东权益合计 4272.89 5342.77 6489.40 8092.86   资产负债率 44.31% 47.82% 48.46% 46.14% 

负债和股东权益合计 7672.45 10238.85 12591.93 15025.96   带息债务/总负债 0.61% 16.09% 12.08% 6.57% 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E   流动比率 1.94  1.89  1.92  2.06  

EBITDA 804.13 1220.79 1683.43 2245.35   速动比率 1.19  1.16  1.17  1.25  

PE 62.96 30.89 22.55 16.12   每股指标         

PB 6.05 4.84 3.98 3.19   每股收益 5.80  11.82  16.20  22.65  

PS 2.83 1.96 1.52 1.22   每股净资产 60.36  75.47  91.67  114.32  

EV/EBITDA -3.30  18.85  13.18  9.38    每股经营现金 -2.28  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

崔文娟：太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院本硕。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

王希：上海交通大学硕士，曾就职于国联证券、国元证券，2021 年 10 月加盟太平洋证

券，善于结合产业，自下而上挖掘投资机会。 

张凤琳：太平洋证券机械行业助理分析师，华东政法大学金融硕士，2021 年 7 月加入

太平洋证券。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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