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25H1归母净利润同增 109%，增长动能

持续释放 
    

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

8月2日，公司发布2025年半年度报告，25H1实现营收117.42亿元，同

比+76.1%；归母净利润12.42亿元，同比+108.5%；扣非归母净利润

13.12亿元，同比+125.3%。25Q2公司实现营业收入66.30亿元（同比

+61.5%），归母净利润7.86亿元（同比+70.8%），扣非归母净利润

8.77亿元（同比+98.9%）。 

 

分析与判断 

电动两轮车增长亮眼，智能业务多点开花。分产品收入看，25Q2公司

电动两轮车收入39.60亿元（同比+80.6%），销量138.87万台（同比

+77.3%），推算均价为2852元（同比+1.8%）。截至2025年7月18日，

公司智能电动两轮车在中国累计出货量突破800万台；中国区电动两轮

车专卖门店超8700家（截至6月30日）。2022-2024年连续三年智能电

动车全球销量第一，公司6月正式推出其核心突破成果——凌波OS短

途交通全域操作系统。通过智能焕新，重构出行边界。公司推出多款

女性车型，设计功能双维革新。我们认为国补以旧换新提振背景下，

公司电动两轮车持续迭代升级，未来销量有望持续保持高增。自主品

牌零售滑板车收入9.29亿元（同比+27.6%），销量38.38万台（同比

+4.7%），推算均价为2421元（同比+21.8%）。公司电动滑板车产品累

计出货量超1400万台，继续引领全球电动滑板车市场快速发展。全地

形车收入3.23亿元（同比+10.6%），销量0.8万台（同比+21.0%）。公

司全新全地形车产品Segway AT10泥浆版上市，赛格威全地形车优秀

性能获得市场认可。ToB产品直营收入4.34亿元；配件及其他收入实现

收入9.83亿元。公司割草机器人在技术与功能上实现多重突破，截至3

月底，已成为全球首个拥有17万家庭用户的无边界割草机器人品牌。

公司E-bike2025年产品国内外市场同步上线，我们认为后续有望伴随

着海外渠道扩张加速而放量。 

 

产品力驱动盈利水平提升，费用管控良好。1）利润端：25H1公司毛

利率/净利率分别为30.39%/10.66%，同比-0.06/+1.72个百分点；2）

费用端：25H1公司销售/管理/研发费用率分别同比-0.47/-0.05/-0.79个

百分点，公司费用管控持续优化，盈利能力有望进一步提升。 

 

政策推动两轮车以旧换新提速，看好公司业务持续增长。2025 年新国

标落地叠加以旧换新政策等多重利好因素催化，我们认为电动两轮车

行业置换有望提速，驱动行业向高端化、智能化方向发展。九号公司

两轮车布局高端赛道，智能化、高端化形象已树立，产品矩阵化成

长，具备规模效应，作为龙头有望受益高端市场结构性增量，享受行

业红利。 

   
◼ 投资建议 

作为全球智能短交通龙头，公司拥有丰富的产品矩阵，传统主业平衡

车&滑板车业务稳健发展，两轮车迎政策刺激需求增长，全地形车、

机器人等新业务培育放量，具备长期增长动力。鉴于 25Q2 电动两轮
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[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 60.98 

12mth A 股价格区间（元） 40.34-67.85 

总股本（百万股） 71.94 

无限售 A 股/总股本 77.15% 

流通市值（亿元） 33.85 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《25Q1 业绩超预期，新品上市有望持续放

量》 

——2025年 05月 01日 

《业绩延续高增，两轮车与机器人势头强

劲》 

——2025年 04月 15日 

《科赋消费，智能化+机器人双驱动》 

——2025年 03月 05日 
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车增长潜力释放，我们上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年营收实

现 208.16/263.35/324.32 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

46.64%/26.51%/23.15%；预计归母净利润实现 20.04/26.46/34.32 亿

元 ， 分 别 同 比 增 长 84.82%/32.06%/29.70%； 预 计 EPS 为

27.85/36.78/47.70 元，对应 PE 为 22/17/13 倍，维持“买入”评级。 

   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

需求不及预期风险，新品销售不及预期风险，汇率波动风险，关税变

化风险，监管政策风险等。 

  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 14196 20816 26335 32432 

年增长率 38.9% 46.6% 26.5% 23.2% 

归母净利润 1084 2004 2646 3432 

年增长率 81.3% 84.8% 32.1% 29.7% 

每股收益（元） 15.07 27.85 36.78 47.70 

市盈率（X） 40.47 21.90 16.58 12.78 

市净率（X） 7.13 5.70 4.64 3.74 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2025年 08月 04日收盘价） 
 



公司点评 

请务必阅读尾页重要声明                                 3 
 

   

公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7473 8802 12325 16539  营业收入 14196 20816 26335 32432 

应收票据及应收账款 1096 1885 2298 2811  营业成本 10188 14799 18619 22764 

存货 1839 2649 3237 4021  营业税金及附加 72 104 135 164 

其他流动资产 1992 2161 2309 2426  销售费用 1101 1603 2054 2497 

流动资产合计 12401 15496 20168 25798  管理费用 837 1187 1501 1849 

长期股权投资 0 0 0 0  研发费用 826 1062 1290 1622 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -109 -98 -124 -243 

固定资产 1184 1360 1523 1593  资产减值损失 -27 -20 -10 -10 

在建工程 351 330 321 302  投资收益 20 29 13 31 

无形资产 894 1128 1365 1329  公允价值变动损益 -15 0 0 0 

其他非流动资产 848 1166 1226 1274  营业利润 1329 2272 2997 3968 

非流动资产合计 3277 3982 4435 4497  营业外收支净额 -10 70 90 67 

资产总计 15678 19479 24604 30296  利润总额 1319 2342 3087 4035 

短期借款 0 0 0 0  所得税 234 341 443 605 

应付票据及应付账款 6187 7813 10173 12529  净利润 1085 2001 2644 3430 

合同负债 1330 1462 1954 2469  少数股东损益 1 -2 -2 -2 

其他流动负债 1611 2048 2534 3035  归属母公司股东净利润 1084 2004 2646 3432 

流动负债合计 9128 11324 14661 18032  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付债券 0 12 23 47  盈利能力指标     

其他非流动负债 316 374 391 406  毛利率 28.2% 28.9% 29.3% 29.8% 

非流动负债合计 316 386 414 453  净利率 7.6% 9.6% 10.0% 10.6% 

负债合计 9443 11710 15075 18485  净资产收益率 17.6% 26.0% 28.0% 29.2% 

股本 0 0 0 0  资产回报率 8.2% 11.4% 12.0% 12.5% 

资本公积 7572 7695 7695 7695  投资回报率 16.0% 24.4% 26.3% 26.9% 

留存收益 -934 510 2271 4555  成长能力指标     

归属母公司股东权益 6156 7693 9454 11739  营业收入增长率 38.9% 46.6% 26.5% 23.2% 

少数股东权益 78 76 74 72  EBIT 增长率 
257.5

% 
82.6% 32.1% 27.9% 

股东权益合计 6234 7769 9528 11810  归母净利润增长率 81.3% 84.8% 32.1% 29.7% 

负债和股东权益合计 15678 19479 24604 30296  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 15.07 27.85 36.78 47.70 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  每股净资产 85.57 106.93 131.41 163.16 

经营活动现金流量 3354 2639 5121 5717  每股经营现金流 46.61 36.69 71.19 79.47 

净利润 1085 2001 2644 3430  每股股利 11.31 9.31 12.30 15.95 

折旧摊销 238 283 292 369  营运能力指标     

营运资金变动 2013 518 2278 2005  总资产周转率 1.07 1.18 1.19 1.18 

其他 17 -163 -93 -86  应收账款周转率 13.81 14.23 12.82 12.93 

投资活动现金流量 -2462 -896 -739 -392  存货周转率 6.91 6.59 6.33 6.27 

资本支出 -545 -599 -589 -325  偿债能力指标     

投资变动 -1947 -196 -153 -88  资产负债率 60.2% 60.1% 61.3% 61.0% 

其他 29 -102 3 21  流动比率 1.36 1.37 1.38 1.43 

筹资活动现金流量 -513 -524 -859 -1112  速动比率 1.09 1.07 1.11 1.17 

债权融资 0 16 28 39  估值指标     

股权融资 19 125 0 0  P/E 40.47 21.90 16.58 12.78 

其他 -532 -665 -887 -1151  P/B 7.13 5.70 4.64 3.74 

现金净流量 393 1329 3524 4214  EV/EBITDA -2.78 -1.71 -2.40 -2.88 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“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。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司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。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


