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买入 

上次评级： 买入 

 

 
[Table_Market] 股票数据 2021/04/14 

6 个月目标价（元） 24.64 

收盘价（元） 21.15 

12 个月股价区间（元） 13.99~24.08 

总市值（百万元） 3,967.32 

总股本（百万股） 188 

A 股（百万股） 188 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 4 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 10% 36% 13% 

相对收益 14% 45% -17% 
 

 

[Table_Report] 相关报告 

《义乌着手整治快递价格战，集运景气度进一

步抬升》 

--20210412 

《清明假期国内航线火爆，集运运力紧张价格

维持高位》 

--20210405 

《黑天鹅事件抬高集运运价，国内航空红五月

可期》 

--20210328 
 

[Table_Author]  

证券分析师：瞿永忠 

执业证书编号：S0550515110002 

021-20363212 quyz@nesc.cn 
  

[Table_Title] 
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To C 业务持续增长，期待新技术投产应用 
--- 永安行 2020 年年报点评 

[Table_Summary] 事件：永安行发布 2020 年年报，年报显示 2020 年公司实现营业收入 8.73

亿元，同比减少 6.69%，实现归母净利润 4.95 亿元，同比减少 1.2%，实

现扣非归母净利润 1.24 亿元，同比增长 10.63%。 

To G 收入见顶，市场基础已培育。年报数据显示，2020 年公司 to G 端

公共自行车系统销售收入为 0.94 亿元，同比减少 5.24%，系统运营收入

为 5.94 亿元，同比减少 13.6%。To G 端收入的减少体现出公司全国业务

覆盖基本完成，目前公司已在全国 300 多个城市和地区开展了共享出行

业务，我们认为这为后面公司开展 to C 端业务打下了较好的市场基础。 

助力车投放规模持续增长，to C 业务占比提升明显。随着行业对下沉市

场共享出行业务的渗透，共享助力车（电动自行车）成为新的拓展趋势。

永安行从 2018 年布局下沉市场 to C 端（自主运营和收费）的共享出行

平台业务（主要包括共享自行车和助力自行车），收入增长迅速。年报数

据显示，2020 年公司实现共享出行平台业务收入 1.48 亿元，同比增长

36.6%（上半年疫情对增长速度有一定影响）。其中共享助力自行车规模

增长迅速，目前已投放全国近 40 个城市。鉴于公司全国覆盖的城市基

础，助力车业务进一步增长空间巨大。 

新技术陆续投产，期待大规模推向市场。公司目前已经成功研发氢燃料

电动车和小功率燃料电池，今年将加大试投放量，并进行自主可控的小

功率氢燃料电池的试生产以及太阳能电解水制氢站的投入运营。根据公

司氢燃料电动车从共享到销售的投放策略，未来大规模投向市场值得期

待。此外，公司完成样片测试的物联网存储芯片（新型存储器）也值得

重点关注。该物联网存储芯片兼容 DRAM 和 NAND Flash 存储芯片的

技术特点，未来在云计算、AI、IOT 等领域应用前景广阔。 

 投资建议：公司有桩共享自行车模式已形成全国覆盖基础，共享助力车

的投放进一步提升公司盈利能力，智慧生活、氢燃料电动车销售等新业

务的开展有望在 2023 年带来较大利润贡献。我们预计公司 2021-2023 年

EPS 分别为 1.12 元、1.51 元、3.45 元，对应 PE 分别 18.94x、13.97x、

6.12x，维持 “买入”评级。 

风险提示：业务规模拓展不及预期，海外贸易摩擦 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 936  873  1,075  1,360  2,199  

(+/-)% 6.56% -6.69% 23.11% 26.53% 61.72% 

归属母公司净利润 501  495  209  284  648  

(+/-)% 306.13% -1.20% -57.66% 35.64% 128.09% 

每股收益（元） 2.67  2.64  1.12  1.51  3.45  

市盈率 6.41  6.28  18.94  13.97  6.12  

市净率 1.19  0.91  1.10  1.02  0.87  

净资产收益率(%) 18.52% 14.54% 5.80% 7.29% 14.26% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 188  188  188  188  188  
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,215  1,223  1,166  1,258   净利润 494  208  284  648  

交易性金融资产 2,019  2,019  2,019  2,019   资产减值准备 -4  0  0  0  

应收款项 686  789  1,010  1,640   折旧及摊销 226  103  193  281  

存货 64  73  89  125   公允价值变动损失 -235  0  0  0  

其他流动资产 122  113  130  186   财务费用 10  0  0  0  

流动资产合计 4,106  4,217  4,415  5,228   投资损失 4  -5  -7  -11  

可供出售金融资产      运营资本变动 -7  23  -109  -408  

长期投资净额 21  21  21  21   其他 -136  0  0  0  

固定资产 476  673  880  999   经营活动净现金流量 352  329  361  510  

无形资产 53  53  53  53   投资活动净现金流量 -304  -320  -418  -418  

商誉 0  0  0  0   融资活动净现金流量 670  0  0  0  

非流动资产合计 833  1,056  1,288  1,436   企业自由现金流 204  -68  144  880  

资产总计 4,939  5,274  5,703  6,664        

短期借款 0  0  0  0   财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 206  260  318  436   每股指标     

预收款项 0  33  35  51   每股收益（元） 2.64  1.12  1.51  3.45  

一年内到期的非流动负债 50  50  50  50   每股净资产（元） 18.14  19.26  20.77  24.22  

流动负债合计 582  709  854  1,167   每股经营性现金流量

（元） 
1.88  1.75  1.92  2.72  

长期借款 0  0  0  0   成长性指标     

其他长期负债 951  951  951  951   营业收入增长率 -6.7% 23.1% 26.5% 61.7% 

长期负债合计 951  951  951  951   净利润增长率 -1.2% -57.7% 35.6% 128.1% 

负债合计 1,533  1,660  1,805  2,118   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 3,403  3,612  3,896  4,544   毛利率 26.3% 27.8% 30.2% 40.3% 

少数股东权益 3  2  2  2   净利润率 56.7% 19.5% 20.9% 29.5% 

负债和股东权益总计 4,939  5,274  5,703  6,664   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 284.24  267.94  271.15  272.26  

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 36.39  34.45  34.40  34.75  

营业收入 873  1,075  1,360  2,199   偿债能力指标     

营业成本 644  776  949  1,314   资产负债率 31.0% 31.5% 31.7% 31.8% 

营业税金及附加 4  4  6  9   流动比率 7.05  5.95  5.17  4.48  

资产减值损失 -3  0  0  0   速动比率 6.87  5.82  5.04  4.35  

销售费用 10  12  15  24   费用率指标     

管理费用 31  39  49  79   销售费用率 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

财务费用 8  0  0  0   管理费用率 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

公允价值变动净收益 235  0  0  0   财务费用率 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 -4  5  7  11   分红指标     

营业利润 388  260  334  762   分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -2  0  0  0   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 386  260  334  762   估值指标     

所得税 -108  52  50  114   P/E（倍） 6.28  18.94  13.97  6.12  

净利润 494  208  284  648   P/B（倍） 0.91  1.10  1.02  0.87  

归属于母公司净利润 495  209  284  648   P/S（倍） 4.54  3.69  2.92  1.80  

少数股东损益 -1  -1  0  0   净资产收益率 14.5% 5.8% 7.3% 14.3% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 瞿永忠：北京交通大学系统所硕士，北京交通大学运输系本科，现任东北证券研究所所长助理，交运行业首席分析师。曾任

方正证券研究所分析师，国金证券研究所高级分析师，宏源证券研究所首席分析师。10 年实业工作经验，深厚铁路、供应链

物流和制造业工作经验，2010 年以来具有 10 年证券研究从业经历。获得 2011 年新财富第 4 名，金牛奖第 3 名和水晶球第 4

名；2013 年腾讯天眼第 3 名，21 世纪第 2 名；2014 年新财富第 5 名，金牛第 2 名；2019 年金牛第 1 名。 

 

吴金超：清华大学工业工程系硕士，南开大学物流管理专业本科，现任东北证券交运组研究人员，曾任华为供应链管理工程

师，2020年加入东北证券研究所。 

 

岳子曈：香港大学商业分析硕士，香港理工大学电子信息工程学本科，现任东北证券交运组研究人员，2021年加入东北证券

研究所。 
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股票 

投资 
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说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
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行业 
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评级 
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