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市场数据 

总股本(亿股) 0.72 

总市值(亿元)： 450 

一年最低/最高(元)： 35.81/68.32 

近 3 月换手率： 106.01% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -2.48 30.21 74.44 

绝对 6.50 28.20 69.83 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年一季报。25Q1 年公司实现营业总收入 51 亿元（YoY+100%），

归母净利润/扣非归母净利润 5/4 亿元，同比+236%/+208%。 

 

点评： 

两轮车&割草机器人增长亮眼。25Q1 分品类看，1）电动两轮车：收入 29 亿元

（YoY+141%），销量、均价分别为 100 万台（YoY+141%）、2851 元（同比持平），

收入大幅增长得益于渠道门店扩展及店效提升；2）割草机器人：品类所属板块（其

他收入及配件）收入 8.3 亿元（YoY+229%），产品处于渠道快速导入期。3）自牌

零售滑板车：收入 4亿元（YoY+30%），销量、均价分别为 21 万台（YoY+36%）、

1911 元（YoY-4%）；4）全地形车：收入 2亿元（同比持平），销量、均价分别为

0.48 万台（YoY-12%）、44587 元（YoY+14%）；5）ToB 产品直营：25Q1 收入

8亿元（YoY+92%），主要系共享滑板车市场回暖，带动公司订单交付金额增长。 

规模效应持续显现，净利率大幅提升。25Q1 公司毛利率为 29.7%（同比+0.4pct）、

25Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.2%/5.1%/4.9%/-1.7%（同比

-1.3/-2.0/-1.5/-0.7pct），规模效应助力毛利率提升及期间费用率下行。25Q1 公司

归母净利率 8.9%（同比+3.6pct），公司净利率水平大幅提升。 

盈利预测、估值与评级：长期来看，九号公司聚焦短交通和机器人领域，研发投入

及商业化转化效率高，国际化和多元化战略保障成长空间。随着两轮车、割草机器

人持续放量，25Q1 业绩超预期，我们上调公司 2025-26 年归母净利润预测为 18 亿

/24 亿（较前次预测分别上调 10%/12%），新增 2027 年归母净利润预测为 33 亿

元，现价对应 PE 为 25、18、14 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：两轮车行业竞争加剧，新品销量不及预期，目标市场关税政策变化。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,222  14,196  19,680  25,255  31,684  

营业收入增长率 0.97% 38.87% 38.63% 28.33% 25.46% 

净利润（百万元） 598  1,084  1,774  2,447  3,299  

净利润增长率 32.72% 81.29% 63.65% 37.93% 34.81% 

EPS（元） 8.29  15.12  24.73  34.12  45.99  

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.96% 17.61% 24.92% 27.36% 28.97% 

P/E 76  42  25  18  14  

P/B 8.3  7.3  6.3  5.0  4.0  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30；公司 2023 年末、2024 年末、最新总股本分别为 72.10、71.71、

71.73 百万股（注：1份九号公司-WD相当于 0.1 股基础证券） 

 

要点 
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九号公司-WD（689009.SH） 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度费用率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10222  14196  19680  25255  31684  

营业成本 7472  10188  13918  17672  21934  

折旧和摊销 161  188  166  185  198  

税金及附加 57  72  118  140  175  

销售费用 1023  1101  1673  2147  2693  

管理费用 676  837  1023  1313  1648  

研发费用 -136  -109  -97  -87  -136  

财务费用 616  826  1044  1313  1648  

投资收益 -42  20  0  0  0  

营业利润 564  1329  2087  2879  3881  

利润总额 641  1319  2087  2879  3881  

所得税 45  234  313  432  582  

净利润 596  1085  1774  2447  3299  

少数股东损益 -2  1  0  0  0  

归属母公司净利润 598  1084  1774  2447  3299  

EPS(元) 8.29  15.12  24.73  34.12  45.99  

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,319  3,354  1,465  3,772  4,872  

净利润 598  1,084  1,774  2,447  3,299  

折旧摊销 161  188  166  185  198  

净营运资金增加 -1,821  -1,609  2,038  445  417  

其他 3,382  3,691  -2,513  694  958  

投资活动产生现金流 -454  -2,462  -1,451  -176  -136  

净资本支出 -809  -545  -600  -150  -110  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 355  -1,917  -851  -26  -26  

融资活动现金流 -147  -513  -774  -534  -720  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 3  10  -61  0  0  

无息负债变化 866  4,118  611  2,428  2,754  

净现金流 1,741  393  -759  3,062  4,016  

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 10,850  15,678  17,192  21,446  26,642  

货币资金 4,974  7,473  6,714  9,776  13,792  

交易性金融资产 228  1,260  1,285  1,311  1,337  

应收账款 983  1,073  1,771  2,273  2,852  

应收票据 12  23  20  31  46  

其他应收款（合计） 0  97  94  111  144  

存货 1,108  1,839  1,949  2,474  3,071  

其他流动资产 271  533  618  701  686  

流动资产合计 7,706  12,401  12,686  16,973  22,255  

其他权益工具 92  69  69  69  69  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 1,071  1,184  1,315  1,322  1,282  

在建工程 143  351  526  447  367  

无形资产 847  894  975  1,005  1,035  

商誉 136  138  138  138  138  

其他非流动资产 109  174  966  966  966  

非流动资产合计 3,143  3,277  4,506  4,473  4,387  

总负债 5,316  9,443  9,994  12,422  15,176  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 1,728  2,428  3,201  4,064  5,045  

应付票据 1,941  3,759  2,784  3,534  4,387  

预收账款 0  0  0  0  0  

其他流动负债 556  1,474  2,296  2,854  3,497  

流动负债合计 5,147  9,128  9,693  12,119  14,870  

长期借款 0  0  0  0  0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 91  197  197  197  197  

非流动负债合计 169  316  301  303  305  

股东权益 5,534  6,234  7,198  9,024  11,466  

股本 0  0  0  0  0  

公积金 7,866  7,572  7,572  7,572  7,572  

未分配利润 -2,018  -934  29  1,855  4,298  

归属母公司权益 5,457  6,156  7,119  8,946  11,388  

少数股东权益 77  78  78  78  78  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 26.9% 28.2% 29.3% 30.0% 30.8% 

EBITDA 率 7.1% 10.5% 11.0% 11.8% 12.4% 

EBIT 率 5.1% 9.0% 10.1% 11.1% 11.8% 

税前净利润率 6.3% 9.3% 10.6% 11.4% 12.2% 

归母净利润率 5.9% 7.6% 9.0% 9.7% 10.4% 

ROA 5.5% 6.9% 10.3% 11.4% 12.4% 

ROE（摊薄） 11.0% 17.6% 24.9% 27.4% 29.0% 

经营性 ROIC 17.9% 72.9% 35.8% 46.2% 58.2% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 49% 60% 58% 58% 57% 

流动比率 1.50  1.36  1.31  1.40  1.50  

速动比率 1.28  1.16  1.11  1.20  1.29  

归母权益/有息债务 107.40  101.69  NA NA NA 

有形资产/有息债务 192.46  240.03  NA NA NA 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 10% 8% 9% 9% 9% 

管理费用率 7% 6% 5% 5% 5% 

财务费用率 -1% -1% 0% 0% 0% 

研发费用率 6% 6% 5% 5% 5% 

所得税率 7% 18% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 2.84  11.31  8.66  11.94  16.10  

每股经营现金流 32.17  46.77  20.43  52.59  67.92  

每股净资产 75.68  85.85  99.25  124.71  158.76  

每股销售收入 141.78  197.96  274.37  352.08  441.71  

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 76  42  25  18  14  

PB 8.3  7.3  6.3  5.0  4.0  

EV/EBITDA -3  -3  -1  -1  -1  

股息率 5% 18% 14% 19% 26% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律主体声明 
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