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市场数据  
收盘价(元) 30.51 

一年最低/最高价 30.14/42.11 

市净率(倍) 4.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
21944.82 

总市值(百万元) 15673.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 73.01 

资产负债率(%,LF) 47.08 

总股本(百万股) 71.64 

流通 A 股(百万股) 51.17  
 

相关研究  
《九号公司(689009)：2023 年一

季报点评：电动两轮车快速放

量，ToB&小米分销下滑压制业

绩表现 》 

2023-04-27 

《九号公司(689009)：2022 年报

点评：电动两轮车加速放量，

2023 年盈利水平有望进一步提

升 》 

2023-04-02 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10,124 11,030 14,351 17,703 

同比 11% 9% 30% 23% 

归属母公司净利润（百万元） 451 564 913 1,392 

同比 10% 25% 62% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.29 7.87 12.74 19.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 48.71 38.92 24.04 15.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2023 年中报。 

◼ 自主品牌收入稳健增长，ToB 直营&小米渠道收入明显下滑 
2023H1 公司实现营业收入 43.80 亿元，同比-9.13%，其中 Q2 为 27.18 亿

元，同比-6.37%，降幅收窄。分销售渠道来看：1)自主品牌销售：2023H1 实现
收入 32.20 亿元，同比+22.30%，延续稳健增长。具体来看，电动两轮车销量
54.03 万台，同比+76%，实现收入 15.75 亿元，同比+69%；自主品牌零售滑板
车销量 39.73 万台，同比-17%，实现收入 8.49 亿元，同比-13%；全地形车销
量 7557 台，同比-12%，实现收入 2.84 亿元，同比-23%；割草机器人实现销量
1.71 万台，收入 1.08 亿元；其他产品及配件收入 4.04 亿元。2)ToB 产品直营：
2023H1 实现收入 7.98 亿元，同比-45.18%，明显下滑，一方面系欧美通货膨
胀、加息周期等宏观经济影响，ToB 端共享运营商面临融资成本上升，另一方
面系运营商的车辆投放具有一定的周期性。3)小米定制产品分销：2023H1 收
入 3.62 亿元，同比-50.52%，继续呈现收缩趋势。展望 2023H2，一方面电动
两轮车受益于门店数量和经营效率提升，有望加速放量；另一方面随着欧美市
场复苏，电动滑板车需求有望快速回暖，叠加割草机器人、全地形车、储能电
源等市场进一步打开，2023 年全年公司收入端有望重回快速增长通道。 

◼ 毛利率同比明显提升，股份支付费用压制利润端表现 
2023H1 公司实现归母净利润 2.22 亿元，同比-12.97%；扣非归母净利润

2.11 亿元，同比-10.46%；销售净利率和扣非销售净利率分别为 5.07%和 4.83%，
分别同比-0.23pct 和-0.07pct，盈利水平略有下降。1)毛利端：2023H1 销售毛
利率为 27.65%，同比+2.81pct。我们判断主要系低毛利率的小米渠道收入占比
下降，叠加产品优化&规模效应驱动。2)费用端：2023H1 期间费用率为 20.85%，
同比+4.23pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比+3.87、+1.65、+1.28
和-2.56pct。2023H1 公司股份支付费用达到 1.01 亿元，同比+94%，是期间费
用率大幅提升的主要原因之一。若剔除股份支付费用影响，2023H1 公司归母
净利润和扣非归母净利润分别为 3.23 和 3.12 亿元，分别同比+5.33%和+8.64%。 

◼ 新产品持续落地，公司的成长空间不断打开 
公司在巩固电动滑板车、平衡车等传统优势同时，不断布局新品，成长空

间不断打开：①电动两轮车：截至 2023 年 7 月末，公司中国区专卖门店超 
3,800 家，覆盖 800 余个县市；并发布 E300P、Q、V、Bmax、F、A+和 MMAX
系列等多款战略级产品，E 系列和 B 系列进军海外市场，已陆续在英国、日
本、墨西哥等十余个国家上市；②全球全地形车：2022 年公司全系列产品已
顺利进入欧洲市场，其中 UTV 和 SSV 顺利进入美国市场，产品迅速获得用
户和经销商的认可，成长空间进一步打开；③机器人：2022 年公司割草机器
人在家用无边界割草机领域内率先实现批量交付，产品已成功登陆 10 多个欧
盟国家。此外，2022 年公司发布两款全新的服务机器人九号飞碟送物机器人
和九号饱饱送餐机器人，其中饱饱送餐机器人已成功出口韩国、日本、西班牙
等多个国家和地区，进一步打开成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海外市场复苏进度等因素，我们调整 2023-
2025 年归母净利润预测为 5.64、9.13 和 13.92 亿元（原值 7.35、12.05 和 
17.96 亿元），当前市值对应动态 PE 为 39/24/16 倍，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：新品推广不及预期，海外市场销量下滑，盈利能力下滑等。  
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九号公司三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,209 6,210 7,582 9,381  营业总收入 10,124 11,030 14,351 17,703 

货币资金及交易性金融资产 3,766 2,283 2,627 3,549  营业成本(含金融类) 7,495 8,075 10,402 12,696 

经营性应收款项 1,293 1,204 1,370 1,446  税金及附加 42 44 57 71 

存货 1,817 2,162 2,810 3,448  销售费用 925 1,020 1,220 1,416 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 600 684 861 974 

其他流动资产 333 561 774 938  研发费用 583 607 775 938 

非流动资产 2,184 2,354 2,410 2,364  财务费用 (171) (32) (12) (15) 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 29 33 36 35 

固定资产及使用权资产 995 1,201 1,258 1,190  投资净收益 (24) 55 72 89 

在建工程 102 51 26 13  公允价值变动 79 45 35 30 

无形资产 333 343 363 393  减值损失 (170) (65) (58) (50) 

商誉 133 133 133 133  资产处置收益 2 6 7 9 

长期待摊费用 51 56 61 66  营业利润 565 706 1,141 1,736 

其他非流动资产 554 554 554 554  营业外净收支  (3) (5) (5) (5) 

资产总计 9,393 8,564 9,991 11,746  利润总额 563 701 1,136 1,731 

流动负债 4,216 2,825 3,345 3,714  减:所得税 114 140 227 346 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25 15 12 10  净利润 449 561 908 1,385 

经营性应付款项 2,897 1,560 1,724 1,757  减:少数股东损益 (2) (3) (5) (7) 

合同负债 467 484 624 762  归属母公司净利润 451 564 913 1,392 

其他流动负债 827 766 984 1,186       

非流动负债 232 232 232 232  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.29 7.87 12.74 19.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 23 23 23 23  EBIT 479 600 1,036 1,608 

租赁负债 38 38 38 38  EBITDA 667 796 1,255 1,839 

其他非流动负债 171 171 171 171       

负债合计 4,447 3,057 3,576 3,945  毛利率(%) 25.97 26.79 27.52 28.28 

归属母公司股东权益 4,897 5,461 6,374 7,766  归母净利率(%) 4.45 5.11 6.36 7.86 

少数股东权益 49 46 41 34       

所有者权益合计 4,946 5,507 6,415 7,800  收入增长率(%) 10.70 8.95 30.11 23.35 

负债和股东权益 9,393 8,564 9,991 11,746  归母净利润增长率(%) 9.73 25.15 61.92 52.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,589 (1,207) 514 987  每股净资产(元) 68.68 76.59 89.40 108.92 

投资活动现金流 (662) (409) (251) (118)  最新发行在外股份（百万股） 72 72 72 72 

筹资活动现金流 50 (11) (4) (3)  ROIC(%) 8.11 9.05 13.73 17.92 

现金净增加额 1,018 (1,628) 259 866  ROE-摊薄(%) 9.20 10.33 14.32 17.93 

折旧和摊销 188 196 219 231  资产负债率(%) 47.35 35.70 35.79 33.59 

资本开支 (433) (359) (268) (176)  P/E（现价&最新股本摊薄） 48.71 38.92 24.04 15.76 

营运资本变动 1,122 (1,641) (567) (595)  P/B（现价） 0.45 0.40 0.34 0.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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