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事件：公司发布 2022 年年报。22 年公司实现营业收入 28.50 亿元，同比

+7.66%；归母净利润 5.12 亿元，同比-15.58%。其中 22 年 Q4 实现营业收

入 4.71 亿元，同比-37.17%，环比-43.80%；归母净利润 0.38 亿元，同比

-78.10%，环比-69.52%。 

收入结构变化致使公司 22 年盈利能利有所下降。22 年公司综合毛利率为

31.22%，同比-3.04pct；净利率为 17.97%，同比-4.95pct。22 年 Q4 毛利

率、净利 率分别为 30.04%/8.03% ，同比 -4.22pct/-15.01pct ，环比

+2.46pct/-6.78pct。22 年公司电踏车毛利率为 48.80%（同比+1.24pct），综

合盈利能力下滑主要系毛利率较低（5.31%）的一体轮电机收入占比提升。 

公司积极应对供应链受阻+海外需求下滑的双重不利影响，23 年有望迎来显

著复苏。供给层面，22 年公司所处苏州及周边地区受到新冠疫情的负面影响，

生产及物流均面临挑战。需求层面，22 年欧洲中高端的中置电机电踏车市场

仍维持较高增速，但受俄乌战争和通货膨胀的影响，对价格更为敏感的欧洲

中低端轮毂电机市场需求增速有所下滑，而美国电踏车市场在 22 年整体处

于“去库存”的阶段。面对上述不利影响，公司一方面统筹协调，确保产品

交期；另一方面完善内部经营管理，注重新市场的开拓。23 年随着供应链全

面恢复正常，海外电踏车需求逐步复苏，我们认为公司经营业绩有望复苏。 

公司积极推出新品，强化品牌建设。22 年公司推出内三速自动变速花鼓，

相较传统变速器具有明显性价比优势。公司积极参加海外各类展会，赞助自

行车队参加体育赛事，在行业内进一步提升“bafang”口碑，强化品牌形象。 

投资建议：考虑到海外电踏车市场复苏可能低于预期，我们对公司盈利预期

有所下调，预计 23-25 年公司归母净利润为 6.60/8.06/9.61 亿元，同比

+28.9%/+22.1%/+19.3%，对应 PE 为 17.1/14.0/11.8，维持“买入”评级。 

风险提示：订单交付延期风险；海外市场需求不及预期；市场竞争加剧。 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,647 2,850 3,635 4,407 5,311 

增长率 89.5% 7.7% 27.6% 21.2% 20.5% 

归母净利润 (百万元) 607 512 660 806 961 

增长率 50.8% -15.6% 28.9% 22.1% 19.3% 

每股收益（EPS） 5.04 4.26 5.49 6.70 7.99 

市盈率（P/E） 18.6 22.1 17.1 14.0 11.8 

市净率（P/B） 4.2 4.0 3.3 2.7 2.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、22年业绩相对稳定 

2022 公司业绩保持相对稳定。22 年公司实现营业收入 28.50 亿元，同比+7.66%；归母

净利润 5.12 亿元，同比-15.58%。其中 22 年 Q4 实现营业收入 4.71 亿元，同比-37.17%，

环比-43.80%；归母净利润 0.38 亿元，同比-78.10%，环比-69.52%。报告期内公司所处

苏州及周边地区受到新冠疫情的负面影响，生产及物流均面临挑战。此外，受俄乌战争和

通货膨胀的影响，境外终端消费市场需求放缓，导致公司业绩增长放缓。 

图 1：22 年公司营业收入同比上升 7.66%  图 2：22 年公司归母净利润同比下降 15.58% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

收入结构变化致使公司 22 年盈利能利有所下降。22 年公司综合毛利率为 31.22%，同比

-3.04pct；净利率为17.97%，同比-4.95pct。22年Q4毛利率、净利率分别为30.04%/8.03%，

同比-4.22pct/-15.01pct，环比+2.46pct/-6.78pct。22 年公司电踏车毛利率为 48.80%（同

比+1.24pct），综合盈利能力下滑主要系毛利率较低（5.31%）的一体轮电机收入占比提升。 

公司期间费用率有所上升。22 年公司销售费用率为 3.61%，同比+0.42pct；管理费用率

为 3.49%，同比+0.36pct；研发费用率 2.98%，同比-0.07pct；财务费用率为-1.37%，同

比-0.96pct，主要系汇率变动，汇兑收益增加所致。22 年 Q4 销售费用率为 6.85%，同比

+2.08pct；管理费用率为 4.83%，同比+1.09pct；研发费用率 3.93%，同比-1.54pct；财

务费用率为 0.11%，同比-0.69pct。 

图 3：22 年公司毛利率、净利率为 31.22%/17.97%  图 4：22 年销售费用率为 3.61%、管理费用率为 3.49% 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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二、加强品牌建设，23年业绩有望复苏 

公司积极应对供应链受阻+海外需求下滑的双重不利影响，23 年有望迎来显著复苏。供给

层面，22 年公司所处苏州及周边地区受到新冠疫情的负面影响，生产及物流均面临挑战。

需求层面，22 年欧洲中高端的中置电机电踏车市场仍维持较高增速，但受俄乌战争和通

货膨胀的影响，对价格更为敏感的欧洲中低端轮毂电机市场需求增速有所下滑，而美国电

踏车市场在 22 年整体处于“去库存”的阶段。面对上述不利影响，公司一方面统筹协调，

确保产品交期；另一方面完善内部经营管理，注重新市场的开拓。23 年随着供应链全面

恢复正常，海外电踏车需求逐步复苏，我们认为公司经营业绩有望复苏。 

公司积极推出新品，强化品牌建设。22 年公司推出内三速自动变速花鼓，在无拨链器及

变速线、无需手动变速的情况下依据速度变化实现精准顺滑的全自动换挡，相较传统变速

器具有明显性价比优势。公司前往波兰、美国、日本、法国、德国等参加各类展会，赞助

自行车队参加体育赛事，在行业内进一步提升“bafang”口碑，强化品牌形象。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 1,776 1,380 2,160 2,574 3,244 

 

营业收入 2,647 2,850 3,635 4,407 5,311 

应收款项 735 651 836 949 1,026 

 

营业成本 1,740 1,960 2,551 3,096 3,735 

存货净额 401 375 647 697 834 

 

营业税金及附加 10 21 21 25 33 

其他流动资产 132 395 135 155 163 

 

销售费用 84 103 113 137 165 

流动资产合计 3,043 2,801 3,778 4,375 5,267 

 

管理费用 164 184 216 251 292 

固定资产及在建工程 423 651 761 905 1,042 

 

财务费用 (11) (39) (27) (41) (53) 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） 4 35 13 29 42 

无形资产 29 87 101 121 151 

 

营业利润 656 586 748 910 1,098 

其他非流动资产 48 50 38 44 44 

 

营业外净收支 49 5 19 25 16 

非流动资产合计 500 789 901 1,071 1,237 

 

利润总额 705 591 767 935 1,114 

资产总计 3,543 3,590 4,679 5,446 6,504 

 

所得税费用 99 79 107 129 153 

短期借款 3 0 1 1 1 

 

净利润 607 512 660 806 961 

应付款项 810 601 1,157 1,243 1,427 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 42 118 61 73 84 

 

归属于母公司净利润 607 512 660 806 961 

流动负债合计 854 719 1,219 1,318 1,512 

  

     

长期借款及应付债券 0 0 11 4 5 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 13 13 9 12 11 

 

盈利能力      

长期负债合计 13 13 20 15 16 

 

ROE 24.4% 18.5% 21.0% 21.3% 21.2% 

负债合计 868 732 1,238 1,333 1,528 

 

毛利率 34.3% 31.2% 29.8% 29.7% 29.7% 

股本 120 120 120 120 120 

 

营业利润率 24.8% 20.5% 20.6% 20.6% 20.7% 

股东权益 2,675 2,859 3,441 4,113 4,976 

 

销售净利率 22.9% 18.0% 18.2% 18.3% 18.1% 

负债和股东权益总计 3,543 3,590 4,679 5,446 6,504 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 89.5% 7.7% 27.6% 21.2% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 40.0% -10.7% 27.8% 21.6% 20.6% 

净利润 607 512 660 806 961 

 

归母净利润增长率 50.8% -15.6% 28.9% 22.1% 19.3% 

折旧摊销 8 37 40 53 66 

 

偿债能力      

利息费用 (11) (39) (27) (41) (53) 

 

资产负债率 24.5% 20.4% 26.5% 24.5% 23.5% 

其他 (268) (160) 127 (107) (37) 

 

流动比 3.56 3.90 3.10 3.32 3.48 

经营活动现金流 335 351 799 711 937 

 

速动比 3.09 3.37 2.57 2.79 2.93 

资本支出 (226) (268) (163) (216) (233) 

  

     

其他 62 (175) 208 8 7 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (165) (443) 45 (208) (225) 

 

每股指标      

债务融资 22 54 14 45 55 
 

EPS 5.04 4.26 5.49 6.70 7.99 

权益融资 (228) (91) (78) (134) (98) 
 

BVPS 22.24 23.76 28.60 34.19 41.37 

其它 (44) (284) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 (250) (320) (64) (89) (43) 

 

P/E 18.6 22.1 17.1 14.0 11.8 

汇率变动      

 

P/B 4.2 4.0 3.3 2.7 2.3 

现金净增加额 (80) (412) 780 414 669 

 

P/S 4.3 4.0 3.1 2.6 2.1  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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