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[Table_Title]
电动两轮车销量高增，收入利润大幅增长

——九号公司（689009）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/07

表现 1M 3M 12M

九号公司 14.2% 22.7% 35.2%

沪深 300 -2.6% -8.7% -16.3%

市场数据 2024/08/07

当前价格（元） 44.58

52周价格区间（元） 22.86-48.00

总市值（百万） 3,194.32

流通市值（百万） 2,435.35

总股本（万股） 7,165.36

流通股本（万股） 5,462.88

日均成交额（百万） 973.01

近一月换手（%） 9.25

事件

九号公司于 2024 年 8月 6日发布 2024 年半年报：2024 年 1-6 月，公

司实现营业收入 66.7亿元，同比增加 52.2%；实现归母净利润 6.0亿元，

同比增加 167.8%。其中，电动两轮车销量 120万台，同比增加 122.1%；

全地形车销量 1.21 万台，同比增加 60.1%；自主品牌零售滑板车销量

51.81万台，同比增加 30.4%。

投资要点:

 积极进行产品拓展，业务布局多点开花 在电动平衡车&电动滑板

车领域，公司发布电动滑板车 E2 Plus升级版等产品，全面升级和

完善产品矩阵。在电动两轮车领域，截至 2024年 6月 30日，公司

国内累计出货量突破 400万台，智能两轮车连续 2年线上销量第一。

在全地形车、服务机器人、Ebike等领域，公司也持续进行新品研发、

优化用户体验。

 电动两轮车与全地形车销量增长，收入利润同比大幅增加 2024
年 1-6月，公司实现营业收入 66.7亿元，同比增加 52.2%；实现归

母净利润 6.0亿元，同比增加 167.8%。分业务看：公司电动两轮车

实现收入 33.83亿元，同比增长 114.8%，销量 120万台，同比增加

122.1%；自主品牌零售滑板车实现收入 10.31 亿元，同比增加

21.4%，销量 51.81万台，同比增加 30.4%；全地形车实现收入 5.07
亿元，同比增加 78.5%，销量 1.21万台，同比增加 60.1%。

 研发实力强劲，技术储备充足 公司技术实力领先，填补多项行

业空白。2024 年 1-6月，公司研发费用 3.49亿元，同比增加 18.9%，

研发费用率为 5.2%。截至 2024年 6月，公司主导或参与 80余项国

内外技术标准的制修订工作，涉及电动自行车、电动平衡车等多个

行业领域。公司自研 BMS 电池安全管理技术、无传感驱动技术等，

技术储备充足。

 盈利预测和投资评级 公司业务布局全面、技术储备充足，电动

两轮车销量高增。预测公司 2024-2026E 营业收入分别为 143.35/
190.95/223.46 亿元，归母净利润分别为 12.14/16.35/19.76 亿元，

对应 PE 分别为 2.63/1.95/1.62X。我们看好智能化趋势下公司的竞
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争优势，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示 下游需求不及预期、行业竞争加剧风险、技术迭代风

险、海外市场拓展进度不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 10222 14335 19095 22346
增长率(%) 1 40 33 17
归母净利润（百万元） 598 1214 1635 1976
增长率(%) 33 103 35 21
摊薄每股收益（元） 8.35 16.94 22.82 27.58
ROE(%) 11 20 23 23
P/E 3.54 2.63 1.95 1.62
P/B 0.39 0.52 0.45 0.38
P/S 0.21 0.22 0.17 0.14
EV/EBITDA -3.81 -1.81 -2.00 -2.23
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：九号公司盈利预测表

证券代码： 689009 股价： 44.58 投资评级： 增持(首次覆盖) 日期： 2024/08/07

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 20% 23% 23% EPS 8.37 16.94 22.82 27.58

毛利率 27% 27% 27% 27% BVPS 75.68 84.99 100.18 118.53

期间费率 15% 12% 12% 12% 估值

销售净利率 6% 8% 9% 9% P/E 3.54 2.63 1.95 1.62

成长能力 P/B 0.39 0.52 0.45 0.38

收入增长率 1% 40% 33% 17% P/S 0.21 0.22 0.17 0.14

利润增长率 33% 103% 35% 21%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.01 1.23 1.40 1.43 营业收入 10222 14335 19095 22346

应收账款周转率 9.53 12.06 11.75 11.09 营业成本 7472 10457 13915 16223

存货周转率 5.11 7.73 7.88 8.19 营业税金及附加 57 57 76 89

偿债能力 销售费用 1023 1147 1528 1788

资产负债率 49% 51% 51% 48% 管理费用 676 717 936 1095

流动比 1.50 1.54 1.60 1.73 财务费用 -136 -124 -149 -179

速动比 1.22 1.23 1.28 1.41 其他费用/（-收入） 616 688 917 1073

营业利润 564 1403 1886 2274

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 77 21 32 43

现金及现金等价物 5202 6177 7387 8722 利润总额 641 1424 1918 2318

应收款项 995 1410 1878 2197 所得税费用 45 214 288 348

存货净额 1108 1598 1933 2028 净利润 596 1210 1630 1970

其他流动资产 401 456 535 587 少数股东损益 -2 -4 -5 -6

流动资产合计 7706 9640 11732 13535 归属于母公司净利润 598 1214 1635 1976

固定资产 1071 1134 1197 1235

在建工程 143 128 116 104 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1930 1650 1650 1650 经营活动现金流 2319 1533 2029 2269

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 598 1214 1635 1976

资产总计 10850 12552 14694 16524 少数股东损益 -2 -4 -5 -6

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 225 185 183 208

应付款项 3669 4357 4832 4957 公允价值变动 -148 0 0 0

合同负债 482 677 901 1055 营运资金变动 1518 153 177 52

其他流动负债 996 1222 1582 1823 投资活动现金流 -454 28 -272 -273

流动负债合计 5147 6256 7315 7835 资本支出 -809 -207 -194 -182

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 339 0 0 0

其他长期负债 169 133 133 133 其他 16 235 -78 -91

长期负债合计 169 133 133 133 筹资活动现金流 -147 -602 -547 -661

负债合计 5316 6389 7448 7968 债务融资 0 -3 0 0

股本 0 0 0 0 权益融资 73 -172 0 0

股东权益 5534 6163 7247 8556 其它 -220 -427 -547 -661

负债和股东权益总计 10850 12552 14694 16524 现金净增加额 1741 975 1210 1335

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【产业研究小组介绍】

杨仁文：坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

马川琪：资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。

袁 冠：分析师，北京大学博士，专注于大制造、大科技产业研究。

【分析师承诺】

杨仁文, 袁冠, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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