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市场数据  
收盘价(元) 23.82 

一年最低/最高价 15.83/54.05 

市净率(倍) 2.12 

流通A股市值(百万元) 5,598.01 

总市值(百万元) 5,598.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.21 

资产负债率(%,LF) 16.68 

总股本(百万股) 235.01 

流通 A 股(百万股) 235.01  
 

相关研究  
《八方股份(603489)：全球电踏车电

机龙头，海外布局根基稳固》 

2023-08-14 

《八方股份(603489)：业绩快报符合

预期：电踏车持续景气，大宗涨价利

润率承压》 

2022-01-19 
  

增持（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2850 1648 1337 1474 1696 

同比（%） 7.66 (42.18) (18.85) 10.21 15.11 

归母净利润（百万元） 512.09 127.86 69.93 93.88 123.27 

同比（%） (15.58) (75.03) (45.31) 34.24 31.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.18 0.54 0.30 0.40 0.52 

P/E（现价&最新摊薄） 10.93 43.78 80.05 59.63 45.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 国内电踏车电机龙头，业绩短期承压。公司是国内最大的电踏车电机配
套供应商，深耕电踏车领域 20 年，以欧美市场为主的全球化布局成熟。
24Q1-3 营收 10.1 亿元，同比-24.9%，归母净利润 0.5 亿元，同比-57.5%，
毛利率 25.6%，同比-1.7pct，归母净利率 5.1%，同比-3.9pct；其中 24Q3

营收 3.3 亿元，同环比-24.2％/-14.4％，归母净利润 0.01 亿元，同环比-

96.2%/-98.2％，毛利率 21.3%，同环比-2.6/-5.7pct，归母净利率 0.2%，
同环比-3.5/-8.6pct。 

◼ 费用率有所上升，现金流有待改善。公司 24Q1-3 期间费用率 20.3%，
同比+4pct，其中 24Q3 期间费用率 23.3%，同环比+5.0/+6.3pct；24Q1-3

经营性净现金流 0.5 亿元，同比-88.8%，其中 Q3 经营性现金流 0.04 亿
元，同环比-96.0%/-92.8%；24Q3 末存货 2.2 亿元，较 Q2 末-4.7%。 

◼ 短期积压库存逐步消化，长期市场广阔。短期看，受俄乌战争、通货膨
胀等因素影响,电踏车主要消费地德国、荷兰需求不振，经销商渠道库存
高企。公司积极参加国际展会，推出多场景成熟解决方案。随着渠道内
库存的逐步消化，目前整体存货水平将趋于正常化。长期看，当前欧美
市场电踏车渗透率仍旧较低，需求仍存，公司产品齐全，力矩传感器等
技术具有高壁垒，有望随需求复苏业绩逐步修复。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游渠道库存高企，终端需求缓慢恢复，
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 0.70/0.94/1.23 亿元，同比-

45%/+34%/+31%，对应 PE 分别为 80x、60x、45x，考虑到当前欧美市
场电踏车渗透率较低，空间广阔，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：国际贸易摩擦风险、原料涨价超预期、欧美需求不及预期。 
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八方股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,267 1,941 1,839 1,855  营业总收入 1,648 1,337 1,474 1,696 

货币资金及交易性金融资产 1,543 1,229 1,073 968  营业成本(含金融类) 1,172 1,005 1,107 1,254 

经营性应收款项 415 405 438 513  税金及附加 13 9 11 12 

存货 226 226 247 293  销售费用 118 87 88 97 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 113 114 115 119 

其他流动资产 83 80 81 81  研发费用 90 83 85 88 

非流动资产 1,074 1,317 1,533 1,732  财务费用 (33) (19) (14) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 12 10 15 0 

固定资产及使用权资产 549 783 981 1,163  投资净收益 9 5 3 0 

在建工程 408 361 332 317  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 87 120 156 189  减值损失 (59) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 2 3 3  营业利润 137 73 99 138 

其他非流动资产 28 49 60 60  营业外净收支  4 6 6 0 

资产总计 3,341 3,257 3,372 3,587  利润总额 141 79 106 138 

流动负债 579 432 453 545  减:所得税 13 9 12 15 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7 7 6 5  净利润 128 70 94 123 

经营性应付款项 472 336 351 429  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 36 28 30 37  归属母公司净利润 128 70 94 123 

其他流动负债 65 62 66 73       

非流动负债 10 10 10 10  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.30 0.40 0.52 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 95 61 91 127 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 140 119 170 206 

其他非流动负债 2 1 1 1       

负债合计 590 442 463 555  毛利率(%) 28.86 24.84 24.87 26.10 

归属母公司股东权益 2,752 2,815 2,909 3,032  归母净利率(%) 7.76 5.23 6.37 7.27 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,752 2,815 2,909 3,032  收入增长率(%) (42.18) (18.85) 10.21 15.11 

负债和股东权益 3,341 3,257 3,372 3,587  归母净利润增长率(%) (75.03) (45.31) 34.24 31.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 458 (24) 130 174  每股净资产(元) 16.37 11.98 12.38 12.90 

投资活动现金流 (73) (333) (336) (279)  最新发行在外股份（百万股） 235 235 235 235 

筹资活动现金流 (251) (8) (1) 0  ROIC(%) 3.04 1.91 2.83 3.78 

现金净增加额 137 (364) (206) (105)  ROE-摊薄(%) 4.65 2.48 3.23 4.07 

折旧和摊销 45 59 78 79  资产负债率(%) 17.64 13.58 13.74 15.48 

资本开支 (287) (273) (277) (279)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.78 80.05 59.63 45.41 

营运资本变动 273 (135) (33) (29)  P/B（现价） 1.46 1.99 1.92 1.85 

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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