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九号公司（689009.SH） 

电自新国标扰动将落地，布局长期价值 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,222 14,196 21,124 27,542 33,504 

增长率 yoy（%） 1.0 38.9 48.8 30.4 21.6 

归母净利润（百万元） 598 1,084 2,061 2,763 3,561 

增长率 yoy（%） 32.5 81.3 90.1 34.1 28.9 

ROE（%） 10.8 17.4 24.6 25.1 24.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.83 1.51 2.87 3.85 4.96 

P/E（倍） 67.3 37.1 19.5 14.6 11.3 

P/B（倍） 7.4 6.5 4.9 3.7 2.8 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院；每 10 份 CDR 对应 1 股基础股票，总股本数按照 CDR 计算 

◼ 事件：11 月 15 日，九号公司官方公众号公布九号电动 2025 年双 11 全周
期战报（统计时间：10 月 15 日-11 月 14 日），九号电动自营全渠道销售
额 25.9 亿以上（同比增长 68%），其中，线上销售额 18.9 亿以上（同比
增长 82%），线下销售额 7 亿以上（同比增长 38%）。 

◼ 电动两轮车新品、渠道有序推进。公司已完成符合最新国标的电动自行车
产品的研发与筹备工作，预计于 2025 年第四季度正式发布。后续公司将
持续聚焦市场对中高端电动两轮车的需求不断丰富产品线矩阵。渠道方
面，截至 9 月 30 日，公司中国区电动两轮车专卖门店已超 9700 家，2026

年将持续优化和按 20%市占率标准完成全国约 13000家的门店网络布局。
截至 10 月 24 日，公司电动两轮车 2.0 门店正式营业 5 家，试营业 2 家，
业务范围辐射华北、华南、华东及西部等重点区域，实现了关键区域的试
点突破。 

◼ 3Q25 收入延续高增长，电动两轮车高端化持续。 

收入端，3Q25 公司实现营业收入 66.48 亿元，同比增长 56.82%，环比
增长 0.27%。其中，电动两轮车销量 148.67 万台（同比增长 58.56%），
收入 44.54 亿元（同比增长 71.84%），单价同比提升 231 元，预计为单
价更高的电摩占比提升（第三季度电摩在两轮车销量占比达 55%）；3Q25

自主品牌零售滑板车销量 41.83 万台（同比增长 15.81%），收入 9.57 亿
元（同比增长 38.10%）；3Q25全地形车销量 0.75万台（同比增长 27.68%），
收入 3.30 亿元（同比增长 27.41%）。 

利润端，3Q25 公司实现归母净利润 5.46 亿元，同比增长 45.86%，环比
下降 30.55%，环比下滑主要原因为高盈利的割草机器人与 B端电动滑板
车业务收入占比阶段性下降（受行业季节性特征影响，Q3 处于销售淡季）。
拆分看，3Q25 毛利率为 28.99%（同比提升 0.53pct，环比下降 1.96pct）；
3Q25 销售/管理/研发/财务费用率分别为 8.30%/5.52%/5.25%/0.53%，
同 比 分 别 -0.27pct/+0.35pct/+0.57pct/+0.53pct ， 环 比 分 别
+1.14pct/-0.30pct/+1.19pct/+3.94pct，研发费用率环比提升核心原因为
研发团队扩充与重点业务研发投入增加，财务费用环比提升预计主要受汇
率波动影响。 

◼ 投资建议：公司主力业务电动两轮车在国内高端市场市占率领先，割草机
器人、全地形车、E-Bike 等新业务开始放量。预计公司 2025/2026/2027

年 实 现 营 业 收 入 211.24/275.42/335.04 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为
20.61/27.63/35.61 亿元，对应当前股价 PE 为 19.5/14.6/11.3 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：政策禁止平衡车、滑板车上路的风险；公司国际化业务风险；
技术研发风险；供应链管理风险 
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股票信息 
  
行业 机械 

2025 年 11 月 17 日收盘价（元） 56.06 

总市值（百万元） 4,022.85 

流通市值（百万元） 3,100.63 

总股本（百万股） 71.76 

流通股本（百万股） 55.31 

近 3 月日均成交额（百万元） 962.82   
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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 16050 18894 24504  营业收入 10222 14196 21124 27542 33504 

现金 4974 7473 10781 14475 19601  营业成本 7649 10188 14919 19354 23321 

应收票据及应收账款 995 1096 1436 1129 1338  营业税金及附加 57 72 106 138 168 

其他应收款 58 106 138 181 207  销售费用 847 1101 1616 2024 2412 

预付账款 123 102 233 204 328  管理费用 676 837 1162 1350 1575 

存货 1108 1839 2139 1732 1856  研发费用 616 826 1056 1432 1776 

其他流动资产 448 1784 1324 1174 1174  财务费用 -136 -109 -216 -205 -215 

非流动资产 3143 3277 3268 3427 3478  资产和信用减值损失 -105 -39 -57 -75 -91 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 45 82 50 50 50 

固定资产 1071 1184 1260 1357 1438  公允价值变动收益 148 -15 -1 0 -1 

无形资产 847 894 824 753 683  投资净收益 -42 20 20 20 20 

其他非流动资产 1225 1199 1185 1317 1357  资产处置收益 4 -2 1 0 0 

资产总计 10850 15678 19319 22321 27982  营业利润 564 1329 2495 3444 4447 

流动负债 5147 9128 10698 10881 12911  营业外收入 102 63 61 75 66 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 25 73 49 61 55 

应付票据及应付账款 3669 6187 7585 7544 9390  利润总额 641 1319 2507 3459 4459 

其他流动负债 1478 2941 3113 3337 3521  所得税 45 234 476 692 892 

非流动负债 169 316 316 316 316  净利润  596 1085 2031 2767 3567 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -2 1 -30 4 5 

其他非流动负债 169 316 316 316 316  归属母公司净利润 598 1084 2061 2763 3561 

负债合计 5316 9443 11014 11197 13227  EBITDA 777 1427 2498 3385 4290 

少数股东权益 77 78 48 52 57  EPS（元/股） 0.83 1.51 2.87 3.85 4.96 

股本 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05        

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

留存收益 -2018 -934 1096 3861 7426  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5457 6156 8257 11072 14697  成长能力      

负债和股东权益 10850 15678 19319 22321 27982  营业收入（%） 1.0 38.9 48.8 30.4 21.6 

       营业利润（%） -0.3 135.7 87.7 38.0 29.1 

       归属母公司净利润（%） 32.5 81.3 90.1 34.1 28.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 25.2 28.2 29.4 29.7 30.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.8 7.6 9.6 10.0 10.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.8 17.4 24.6 25.1 24.4 

经营活动现金流 2319 3354 2871 3710 5189  ROIC（%） 9.7 15.9 22.4 22.8 22.1 

净利润 596 1085 2031 2767 3567  偿债能力      

折旧摊销 197 208 207 231 246  资产负债率（%） 49.0 60.2 57.0 50.2 47.3 

财务费用 -136 -109 -216 -205 -215  净负债比率（%） -87.6 -117.6 -129.4 -130.5 -133.7 

投资损失 42 -20 -20 -20 -20  流动比率 1.5 1.4 1.5 1.7 1.9 

营运资金变动 1577 2749 812 862 1520  速动比率 1.2 1.1 1.2 1.5 1.7 

其他经营现金流 43 -560 57 75 91  营运能力      

投资活动现金流 -454 -2462 282 -220 -277  总资产周转率 1.0 1.1 1.2 1.3 1.3 

资本支出 827 546 198 390 297  应收账款周转率 9.5 13.8 17.0 22.0 28.0 

长期投资 339 -1947 0 0 0  应付账款周转率 4.4 4.9 5.5 9.0 12.0 

其他投资现金流 33 31 480 170 20  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -147 -513 155 204 215  每股收益（最新摊薄） 0.83 1.51 2.87 3.85 4.96 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 3.23 4.67 4.00 5.17 7.23 

长期借款 -23 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.60 8.58 11.45 15.30 20.26 

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 67.3 37.1 19.5 14.6 11.3 

其他筹资现金流 -288 -219 155 204 215  P/B 7.4 6.5 4.9 3.7 2.8 

现金净增加额 1741 393 3307 3694 5127  EV/EBITDA 45.4 22.2 11.5 7.5 4.7  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院；注：股价为 2025年 11月 17日收盘价；每 10份 CDR对应 1股基础股票，总股本数按照 CDR计算 
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