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  强烈推荐（维持） 

自主品牌+To B 表现亮眼，持续完善产品矩阵与渠道布局 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：52.50 元 

 

公司发布 2022 年中报，报告期内，公司实现营业总收入 48.2 亿元，同比+2.2%；

实现归母净利润 2.6 亿元，同比+0.6%；实现扣非后归母净利润 2.4 亿元，同比

+7.6%。其中，Q2 单季度公司实现营业总收入 29.0 亿元，同比-1.3%；实现归

母净利润 2.2 亿元，同比-5.0%。 

❑ 小米渠道下滑压制短期收入表现，自主品牌与 To B 产品表现亮眼。分渠道来

看，2022H1 小米定制产品分销收入 7.3 亿元，同比-59.2%，延续了 Q1 以来

的下滑趋势，受影响较大的品类为滑板车/平衡车；自主品牌表现亮眼，实现

收入 26.3 亿元，同比+43.4%，其中电动两轮车销量 30.7 万台，收入 9.3 亿

元，同比+81%，全地形车销量 47.8 万台，收入 9.8 亿元，同比+14%；To B

产品同样保持稳健增长，实现收入 14.6 亿元，同比+33.7%。我们认为，小米

渠道下滑短期压制公司收入端表现，但是目前公司自主品牌+To B 产品收入

占比接近 85%，中长期来看与小米渠道的脱钩或为公司自主品牌发展腾挪出

更大空间，或有利于中长期盈利能力提升。 

❑ Q2 毛利率同比略有改善，受益人民币贬值期间费用率有所下降，盈利能力保

持稳定。公司 2022Q2 毛利率 26.71%，同比+0.40 PCT，预计后续随产品结

构改善有望进一步上行；期间费用率同比有所下降，其中销售/管理/研发/财务

费用率分别为 7.22/5.28/5.01/-2.44%，同比+1.00/+0.87/+0.91/-2.93 PCT，

主要受益于 Q2 以来人民币贬值带来汇兑收益。整体来看，Q2 公司归母净利

率 7.48%，与去年同期大致持平，环比 2022Q1 实现大幅改善。 

❑ 持续丰富产品矩阵，渠道布局日臻完善。产品层面，2022H1 公司在欧美地区

先后发布高时速 GT、高续航 P 与轻便 D 系列电动滑板车，同时为微出行市

场推出 S90L 产品；推出远行者 F、机械师 MMAX 系列电动两轮车，搭载

RideyLONG 自研长续航优化方案；推出室内终端配送机器人，同时割草机器

人首批产品已经到达欧洲，产品矩阵不断完善。渠道层面，公司两轮车中国

区专卖门店数量已经达到 2400 家，覆盖 700 座城市，海外则于欧美、韩国

设立分公司/子公司及办事处，不断完善渠道布局。 

❑ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年收入为 110/151/206 亿，分别同比增

长 20%/38%/36%，业绩为 6.6/9.7/14.0 亿，分别同比增长 60%/48%/44%，

对应估值 57 倍/39 倍/27 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：海外疫情仿佛，汇率与海运费大幅波动，行业需求不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 6003 9146 10959 15147 20648 

同比增长 31% 52% 20% 38% 36% 

营业利润(百万元) 145 511 864 1283 1850 

同比增长 -137% 251% 69% 48% 44% 

归母净利润(百万元) 73 411 656 972 1401 

同比增长 -116% 459% 59.7% 48.3% 44.1% 

每股收益(元) 1.04 5.80 9.21 13.66 19.68 

PE 519.0 91.1 57.0 38.5 26.7 

PB 10.1 8.7 7.6 6.6 5.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 7115  

已上市流通股（万股）  5089 

总市值（亿元） 374  

流通市值（亿元）  267 

每股净资产（MRQ） 64.62  

ROE（TTM） 9.61%  

资产负债率  48.86% 

主要股东 Sequoia Capital China GF  

主要股东持股比例  10.1% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 52 -3 -31 

相对表现 46 12 -10 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《九号公司（689009）—家电出海

系列（4）：海阔凭鱼跃，天高任鸟飞》
2022-06-07  

  

 
 
史晋星 S1090522010003 

 shijinxing@cmschina.com.cn 

纪向阳 研究助理 

 jixiangyang@cmschina.com.cn 

彭子豪 研究助理 

 pengzihao@cmschina.com.cn  
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图 1：九号公司历史 PE Band  图 2：九号公司历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5364 6127 7071 8926 11443 

现金 2198 1726 2101 2296 2659 

交易性投资 812 601 601 601 601 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 757 771 901 1245 1697 

其它应收款 39 34 40 56 76 

存货 1345 2383 2705 3731 5053 

其他 212 612 722 997 1357 

非流动资产 1194 1545 1587 1622 1650 

长期股权投资 9 14 14 14 14 

固定资产 489 589 680 758 826 

无形资产商誉 485 461 415 373 336 

其他 210 481 479 476 475 

资产总计 6558 7672 8658 10548 13093 

流动负债 2711 3152 3486 4607 6052 

短期借款 318 0 0 0 0 

应付账款 1727 1941 2210 3048 4129 

预收账款 299 540 615 848 1149 

其他 367 672 661 711 775 

长期负债 150 247 247 247 247 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 150 247 247 247 247 

负债合计 2861 3400 3734 4854 6300 

股本 0 0 0 0 0 

资本公积金 7406 7579 7579 7579 7579 

留存收益 (3709) (3305) (2649) (1873) (765) 

少数股东权益 0 (2) (6) (12) (21) 

归属于母公司所有者权益 3697 4275 4930 5706 6815 

负债及权益合计 6558 7672 8658 10548 13093     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 896 (161) 472 459 719 

净利润 73 411 656 972 1401 

折旧摊销 84 121 132 140 147 

财务费用 11 41 (14) (17) (20) 

投资收益 (15) (90) (92) (92) (92) 

营运资金变动 768 (613) (212) (552) (725) 

其它 (26) (31) 3 8 9 

投资活动现金流 (1108) (8) (85) (85) (85) 

资本支出 (324) (266) (177) (177) (177) 

其他投资 (783) 258 92 92 92 

筹资活动现金流 1454 (304) (12) (179) (272) 

借款变动 (22) (480) (26) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 1540 173 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (197) (292) 

其他 (64) 3 14 17 20 

现金净增加额 1242 (474) 375 195 363     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6003 9146 10959 15147 20648 

营业成本 4341 7022 7998 11029 14939 

营业税金及附加 34 36 43 60 82 

营业费用 448 592 743 1057 1441 

管理费用 478 520 701 909 1218 

研发费用 462 504 653 855 1166 

财务费用 72 99 (14) (17) (20) 

资产减值损失 (54) (63) (63) (63) (63) 

公允价值变动收益 8 53 65 65 65 

其他收益 10 17 17 17 17 

投资收益 14 132 10 10 10 

营业利润 145 511 864 1283 1850 

营业外收入 16 9 10 10 10 

营业外支出 9 20 10 10 10 

利润总额 152 500 864 1283 1850 

所得税 79 92 213 317 458 

少数股东损益 0 (3) (4) (6) (9) 

归属于母公司净利润 73 411 656 972 1401     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 31% 52% 19.8% 38.2% 36.3% 

营业利润 -137% 251% 69% 48% 44% 

归母净利润 -116% 459% 59.7% 48.3% 44.1% 

获利能力      

毛利率 27.7% 23.2% 27.0% 27.2% 27.6% 

净利率 1.2% 4.5% 6.0% 6.4% 6.8% 

ROE 2.0% 9.6% 13.3% 17.0% 20.6% 

ROIC 2.3% 10.7% 13.0% 16.7% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 43.6% 44.3% 43.1% 46.0% 48.1% 

净负债比率 4.9% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 1.9 2.0 1.9 1.9 

速动比率 1.5 1.2 1.3 1.1 1.1 

营运能力      

总资产周转率 0.9 1.2 1.3 1.4 1.6 

存货周转率 3.9 3.8 3.1 3.4 3.4 

应收账款周转率 11.3 12.0 13.1 14.1 14.0 

应付账款周转率 3.9 3.8 3.9 4.2 4.2 

每股资料(元)      

EPS 1.04 5.80 9.21 13.66 19.68 

每股经营净现金 12.73 -2.28 6.05 8.56 13.78 

每股净资产 52.50 60.39 71.24 85.88 105.66 

每股股利 0.00 0.00 3.44 5.12 7.47 

估值比率      

PE 509.0 91.1 57.0 38.5 26.7 

PB 10.1 8.7 7.6 6.6 5.5 

EV/EBITDA 149.4 53.0 37.1 25.9 18.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商家电研究组： 

史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获

得 2017 年水晶球第四，2019-2020 年水晶球第五，2017/2020 年新财富入围等奖项。 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证

券研发中心，从事家电行业研究。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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