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九号公司（689009.SH） 
  

两轮车持续增长，机器人放量打开空间 
  
事件：公司发布 2024 年年报。公司 2024 年实现营业总收入 141.96 亿

元，同比增长 38.87%；实现归母净利润 10.84 亿元，同比增长 81.29%。

其中，2024Q4 单季营业总收入为 32.9 亿元，同比增长 22.05%；归母净

利润为 1.14 亿元，同比增长-47.77%。 

 
两轮车业务持续增长，机器人打开新空间。分产品看，2024 年公司电动

平衡车和电动滑板车/电动两轮车/机器人/全地形车/配件及其他产品分别

实 现 收 入 33.81/72.11/8.95/9.76/17.33 亿 元 ， 同 比 -

3.1%/+70.4%/+254.8%/+39.8%/+11.7% ， 毛 利 率 分 别 为

33.3%/21.1%/51.1%/22.1%/39.6%，同比+8pct/2.1pct/2.1pct/-0.7pct/-

0.9pct。公司两轮车业务持续扩展，销量实现 259.9 万辆，同比+76.6%，

截至 2025 年 2 月底门店数超 7600 家。公司产品矩阵不断拓展以涵盖更

多细分市场，2024 年推出 MIX 家族、妙想家 C 系列等多款新品。2024 年

公司机器人板块快速增长，销量同比增加 323.5%至 16.5 万台，公司送物

机器人入驻近万家酒店、在近 50 国家使用，2024 年公司新发布智能割草

机 X3 系列，从多维度进行技术创新，持续赋能海外市场增长。分地区看，

2024 年 公司 境内 / 境 外分 别实 现 84.2/57.7 亿 元 ，分 别同 比

+55.6%/+20.0%。 

 
盈利能力持续提升。毛利率：2024 年公司毛利率实现 28.2%，同比

+1.3pct，2024Q4 公司毛利率为 23.45%，同比-4.22%。费率端：2024Q4

公司销售/管理/研发/财务费率为 2.93%/7.52%/8.45%/-1.27%，分别同

比变动-9.76pct/0.84pct/2.97pct/-0.67pct。净利率：2024 年公司净利率实

现 7.7%，同比+1.8pct。2024Q4 净利率同比-4.57pct 至 3.5%。 

 
政策拉动行业置换提速，公司智能化领先行业。2024 年商务部等部门发

布以旧换新政策、2025 年政策持续，拉动行业置换需求，新国标政策驱动

行业向高端化、智能化发展。公司在高端市场产品力领先，未来在渠道拓

展、产品力持续赋能下公司规模及盈利能力有望持续提升。 

盈利预测与投资建议。公司未来持续受益于两轮车增长及机器人放量，我

们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 16.3/22.4/28.9 亿元，同比增

长 50.1%/37.5%/29.0%，维持“增持”评级。 

 
风险提示：原材料价格波动、汇率波动风险、市场需求不及预期。  

增持（维持） 

股票信息  
行业 摩托车及其他 

前次评级 增持 

04 月 11 日收盘价（元） 56.90 

总市值（百万元） 40814.43 

总股本（百万股） 71.73 

其中自由流通股（%） 76.64 

30 日日均成交量（百万股） 9.95  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 10,222 14,196 18,313 22,708 27,249 

增长率 yoy（%） 1.0 38.9 29.0 24.0 20.0 

归母净利润（百万元） 598 1,084 1,628 2,239 2,887 

增长率 yoy（%） 32.5 81.3 50.1 37.5 29.0 
EPS 最新摊薄（元/股） 8.34 15.11 22.69 31.21 40.25 

净资产收益率（%） 11.0 17.6 36.8 44.7 50.1 

P/E（倍） 68.3 37.6 25.1 18.2 14.1 

P/B（倍） 7.5 6.6 9.2 8.1 7.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 11 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7706 12401 10121 12630 15621  营业收入 10222 14196 18313 22708 27249 

现金 4974 7473 2559 3196 3814  营业成本 7649 10188 13039 16009 19102 

应收票据及应收账款 995 1096 1770 2039 2380  营业税金及附加 57 72 90 109 131 

其他应收款 58 106 121 150 188  营业费用 847 1101 1373 1635 1907 

预付账款 123 102 176 211 234  管理费用 676 837 1062 1272 1417 

存货 1108 1839 2374 2577 3212  研发费用 616 826 1075 1249 1499 

其他流动资产 448 1784 3121 4457 5793  财务费用 -136 -109 -216 -108 -90 

非流动资产 3143 3277 4270 5342 6085  资产减值损失 -104 -27 -94 -75 -66 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 45 82 80 110 136 

固定资产 1071 1184 2013 3013 3613  公允价值变动收益 148 -15 0 0 0 

无形资产 847 894 934 983 1010  投资净收益 -42 20 27 34 41 

其他非流动资产 1225 1199 1323 1346 1461  资产处置收益 4 -2 3 3 1 

资产总计 10850 15678 14391 17973 21706  营业利润 564 1329 1895 2607 3387 

流动负债 5147 9128 9495 12413 15348  营业外收入 102 63 61 75 66 

短期借款 0 0 -22 -99 -140  营业外支出 25 73 39 46 53 

应付票据及应付账款 3669 6187 6404 8421 10343  利润总额 641 1319 1917 2637 3400 

其他流动负债 1478 2941 3114 4091 5144  所得税 45 234 288 395 510 

非流动负债 169 316 387 464 504  净利润 596 1085 1629 2241 2890 

长期借款 0 0 38 73 64  少数股东损益 -2 1 2 2 3 

其他非流动负债 169 316 350 391 440  归属母公司净利润 598 1084 1628 2239 2887 

负债合计 5316 9443 9883 12877 15852  EBITDA 730 1449 1822 2782 3668 

少数股东权益 77 78 80 82 85  EPS（元/股） 8.34 15.11 22.69 31.21 40.25 

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 7866 7572 7572 7572 7572  主要财务比率      

留存收益 -2018 -934 -2662 -2077 -1321  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5457 6156 4428 5014 5769  成长能力      

负债和股东权益 10850 15678 14391 17973 21706  营业收入(%) 1.0 38.9 29.0 24.0 20.0 

       营业利润(%) -0.3 135.7 42.6 37.5 29.9 

       归属母公司净利润(%) 32.5 81.3 50.1 37.5 29.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.2 28.2 28.8 29.5 29.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 5.9 7.6 8.9 9.9 10.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.0 17.6 36.8 44.7 50.1 

经营活动现金流 2319 3354 482 4575 4819  ROIC(%) 8.4 15.8 31.2 41.2 47.1 

净利润  596 1085 1629 2241 2890  偿债能力      

折旧摊销 225 238 122 254 357  资产负债率(%) 49.0 60.2 68.7 71.6 73.0 

财务费用 -20 -16 0 0 -2  净负债比率(%) -88.6 -118.6 -54.0 -60.2 -63.0 

投资损失 42 -20 -27 -34 -41  流动比率 1.5 1.4 1.1 1.0 1.0 

营运资金变动  1519 2013 -1322 2064 1554  速动比率 1.2 1.1 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 -43 53 80 50 60  营运能力      

投资活动现金流 -454 -2462 -2089 -2285 -2069  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.4 1.4 

资本支出 -809 -545 -1084 -1302 -1087  应收账款周转率 9.5 13.8 13.0 12.1 12.6 

长期投资 339 -1947 -1026 -1010 -1016  应付账款周转率 4.4 4.9 4.8 4.7 4.7 

其他投资现金流 16 29 21 27 34  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -147 -513 -1153 -1654 -2131  每股收益(最新摊薄) 8.34 15.11 22.69 31.21 40.25 

短期借款 0 0 -22 -77 -40  每股经营现金流(最新摊薄) 32.34 46.75 6.72 63.78 67.18 

长期借款 0 0 38 35 -9  每股净资产(最新摊薄) 76.07 85.83 61.74 69.90 80.42 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  164 -294 0 0 0  P/E 68.3 37.6 25.1 18.2 14.1 

其他筹资现金流 -311 -219 -1169 -1612 -2082  P/B 7.5 6.6 9.2 8.1 7.1 

现金净增加额 1741 393 -2746 637 618  EV/EBITDA -3.8 -2.8 0.9 0.4 0.1 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 11 日收盘价     
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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