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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -12.4 -2.4 -3.0 

相对涨幅（%） -13.2 -1.4 0.6 
资料来源：海通证券研究所 
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23Q1 业绩靓丽，产品结构持续优化 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布一季报，23 年第一季度实现营业收入 54.4 亿元，同增 18.6%；

归母净利润 4.8 亿元，同增 50.5%，归母净利率 8.8%，同增 1.9pct。扣非归

母净利润 4.7 亿元，同增 44.9%，归母扣非净利率 8.6%，同增 1.6pct。 

 23Q1 综合毛利率为 15.8%，同增 1.7pct。期间费用率为 4.9%，同减 0.5pct。

其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.6%/2.1%/2.2%/-1.9%，同比变化

+0.0pct/+0.0pct/-0.1pct/-0.4pct。 

 专注核心业务，业绩稳步增长。2023 年第一季度，公司持续专注于电动两轮

车研发与制造的核心业务，执行年度经营计划，不断提升产品力、渠道力、

品牌力、科技力、生产力和运营力，坚持多措并举提质增效，产品结构进一

步改善，经营业绩稳步增长。 

 业务规模扩大，现金流状况持续向好。公司经营活动产生的现金流量净额从

22 年 Q1 的 9.9 亿元提升至 23 年 Q1 的 13.9 亿元，同比提升 40.39%，主要

原因是公司业务规模增大，收到经营活动产生的现金净额随之增加。 

 盈利预测与评级：考虑到行业高景气，公司产品升级优势突出、渠道拓展稳

步推进，我们预计公司 23-24 年净利润分别为 24.0/30.2 亿元，同增 28%、

26%。目前股价对应 23/24 年 PE 为 14/11 倍，给予 23 年 20-22 倍 PE，对

应合理价值区间为 83.7-92.0 元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：需求端不及预期，电动两轮车行业竞争加剧，原材料价格波动，

疫情反复影响生产运输销售，跨市场估值风险。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15399 20802 25901 32230 40343 

(+/-)YoY(%) 19.3% 35.1% 24.5% 24.4% 25.2% 

净利润（百万元） 664 1873 2404 3020 3972 

(+/-)YoY(%) 10.9% 182.1% 28.3% 25.6% 31.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.16 3.26 4.18 5.25 6.91 

毛利率(%) 11.7% 16.4% 16.5% 16.8% 16.9% 

净资产收益率(%) 13.3% 27.9% 26.3% 24.9% 24.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表1 可比公司估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 市值（亿元） PE（2023E，倍） PE（2024E，倍） 

雅迪控股 1585.HK 电动踏板车、电动自行车 542.29  17.23  13.84  

九号公司-WD 689009.SH 电动平衡车、智能电动滑板车 234.34  32.49  20.83  

久祺股份 300994.SZ 自行车、电踏车 35.86  19.02  14.30  

春风动力 603129.SH 全地形车、摩托车 209.25  19.64  14.46  

平均   255.43  22.10  15.86  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 4 月 27 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 20802 25901 32230 40343 

每股收益 3.26 4.18 5.25 6.91  营业成本 17399 21621 26829 33521 

每股净资产 11.70 15.88 21.13 28.04  毛利率% 16.4% 16.5% 16.8% 16.9% 

每股经营现金流 8.79 6.72 12.22 12.80  营业税金及附加 105 104 129 161 

每股股利 1.30 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 587 725 870 1089 

P/E 17.57 13.69 10.90 8.28  营业费用率% 2.8% 2.8% 2.7% 2.7% 

P/B 4.90 3.61 2.71 2.04  管理费用 433 518 645 807 

P/S 1.58 1.27 1.02 0.82  管理费用率% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

EV/EBITDA 9.42 8.87 5.12 2.55  EBIT 1869 2352 3043 3861 

股息率% 2.3% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -383 -401 -465 -780 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.8% -1.5% -1.4% -1.9% 

毛利率 16.4% 16.5% 16.8% 16.9%  资产减值损失 -3 -19 -10 -14 

净利润率 9.0% 9.3% 9.4% 9.8%  投资收益 -4 72 27 26 

净资产收益率 27.9% 26.3% 24.9% 24.6%  营业利润 2234 2818 3538 4666 

资产回报率 10.1% 10.5% 10.2% 10.7%  营业外收支 -7 11 15 7 

投资回报率 21.5% 20.6% 20.3% 19.6%  利润总额 2227 2829 3553 4673 

盈利增长（%）      EBITDA 2156 2656 3369 4207 

营业收入增长率 35.1% 24.5% 24.4% 25.2%  所得税 354 424 533 701 

EBIT 增长率 273.9% 25.9% 29.4% 26.9%  有效所得税率% 15.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 182.1% 28.3% 25.6% 31.5%  少数股东损益 -1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1873 2404 3020 3972 

资产负债率 63.5% 60.1% 59.1% 56.7%       

流动比率 1.01 1.18 1.32 1.45       

速动比率 0.62 0.82 1.03 1.19  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.58 0.73 0.94 1.09  货币资金 6633 9918 16222 22747 

经营效率指标      应收账款及应收票据 290 348 461 514 

应收账款周转天数 4.31 4.40 4.47 4.31  存货 811 1174 1308 1762 

存货周转天数 16.62 16.68 16.85 16.62  其它流动资产 3798 4507 4750 5316 

总资产周转率 1.31 1.25 1.23 1.20  流动资产合计 11533 15947 22741 30340 

固定资产周转率 10.40 12.48 15.00 18.40  长期股权投资 128 128 128 128 

      固定资产 2033 2120 2178 2209 

      在建工程 86 60 42 30 

      无形资产 458 441 424 408 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 6939 6956 6953 6929 

净利润 1873 2404 3020 3972  资产总计 18471 22903 29694 37269 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 511 511 511 511 

非现金支出 272 318 331 355  应付票据及应付账款 9389 11133 14373 17316 

非经营收益 -156 -54 -14 -5  预收账款 21 16 30 40 

营运资金变动 3063 1192 3686 3031  其它流动负债 1550 1838 2355 3006 

经营活动现金流 5051 3860 7022 7353  流动负债合计 11471 13498 17269 20873 

资产 -827 -295 -292 -301  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1372 -309 -410 -510  其它长期负债 266 266 266 266 

其他 21 60 15 13  非流动负债合计 266 266 266 266 

投资活动现金流 -2178 -545 -687 -798  负债总计 11737 13764 17535 21139 

债权募资 511 0 0 0  实收资本 575 575 575 575 

股权募资 30 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6721 9125 12145 16117 

其他 -723 -31 -31 -31  少数股东权益 13 13 13 13 

融资活动现金流 -182 -31 -31 -31  负债和所有者权益合计 18471 22903 29694 37269 

现金净流量 2690 3285 6304 6525       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。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。 

本报告所载的资料、意见及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、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 

 

 


