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❖ 事件：公司公布 2022 年年报，全年实现营业收入 28.5 亿元（同比

+7.66%），归母净利润 5.12 亿元（同比-15.58%），扣非后归母净利 5.11

亿元（同比-7.43%）。单季度看，22Q4 实现营业收入 4.71 亿元（同比-

37.17%，环比-43.7%），归母净利润 0.38 亿元（同比-78%，环比-69%），

扣非后归母净利 0.36 亿元（同比-71%，环比-72%）。 

❖ 毛利率环比向上，期间费用率环比提升。22Q4 毛利率 30.04%（环比

+2.47pct），净利率 8.03%（环比-6.77pct），销售费用率 6.85%（环比

+2.89pct）；管理费用率 4.83%（环比+1.72pct），财务费用率 0.11%（环

比+1.82pct），研发费用 3.93%（环比+0.98pct）。产品利润率小幅增长，

一体轮电机、电池销量高增。分产品看，电踏车电机实现销售收入 13.67

亿元（同比-11.3%），毛利率 48.8%（同比+1.2pct），其中中置电机销售

51 万件（同比-7.7%），轮毂电机销售 113 万件（同比-28%）；一体轮电

机实现销售收入 7.81 亿元（同比+64%），毛利率 5.3%（同比+1.2pct），

销售 413.5 万件（同比+44.6%）；电池实现销售收入 1.80 亿元（同比

+69.17），毛利率 17.66%（同比+0.75pct）。 

❖ 欧洲市场长期增长趋势持续，国内市场蓄势待发。（1）海外市场持续增

长：欧洲电踏车 2021 年销量达 510 万辆，同比增长 12.3%，市场渗透

率约 23.2%。尽管 2022 年宏观形势严峻，部分国家电踏车销量仍展现

增长韧性，如荷兰销量同比增长 1.67%。长期看，欧洲骑行文化悠久，

能源危机加剧，政府补贴力度加大，电踏车市场仍具发展潜力。虽然美

国市场起步较晚，2021 年销量 114 万辆，同比增长 40.7%，渗透率提

升至 3.8%。考虑美国政策及低渗透率，美国市场具有较大发展空间。

（2）国内市场方兴未艾：中国电踏车市场仍处起步阶段，随着“碳达峰、

碳中和”目标的提出，《绿色出行“十四五”发展规划》明确绿色出行方

向，电踏车市场有望迎来快速发展机会，看好未来国内电踏车市场的发

展潜力。 

❖ 投 资 建议 ： 我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

6.87/8.41/10.03 亿元，对应 PE 分别为 17/14/12 倍，首次覆盖，给予增

持评级。 

❖ 风险提示：新品推广不及预期、原材料价格上涨压力、海外宏观经济环

境恶化造成需求不确定等。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2647 2850 3831 4847 5993 

收入增长率(%) 89.47 7.66 34.41 26.53 23.65 

归母净利润(百万元) 607 512 687 841 1003 

净利润增长率(%) 50.79 -15.58 34.12 22.40 19.33 

EPS(元/股) 5.04 4.27 5.71 6.99 8.34 

PE 44.76 25.06 17.47 14.27 11.96 

ROE(%) 22.68 17.92 19.37 19.17 18.62 

PB 10.15 4.50 3.38 2.74 2.23 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2647.23 2849.96 3830.71 4846.91 5993.38  成长性      

减:营业成本 1740.31 1960.18 2673.40 3419.47 4275.77  营业收入增长率 89.5% 7.7% 34.4% 26.5% 23.7% 

 营业税费 9.82 20.88 22.98 29.08 35.96  营业利润增长率 40.0% -10.7% 35.0% 22.5% 19.4% 

   销售费用 84.43 102.94 122.58 155.10 191.79  净利润增长率 50.8% -15.6% 34.1% 22.4% 19.3% 

   管理费用 82.89 99.48 122.58 150.25 179.80  EBITDA 增长率 45.9% -6.4% 29.0% 22.5% 19.4% 

   研发费用 80.67 84.81 107.26 135.71 167.81  EBIT 增长率 44.1% -10.7% 39.4% 22.5% 19.4% 

   财务费用 -10.95 -39.09 0.00 0.00 0.00  NOPLAT 增长率 45.2% -10.0% 39.4% 22.5% 19.4% 

  资产减值损失 -1.81 -34.44 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 17.2% 6.5% 23.8% 23.5% 22.8% 

加:公允价值变动收益 0.06 -20.48 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.2% 6.9% 24.0% 23.7% 22.9% 

 投资和汇兑收益 10.42 0.53 0.77 0.97 1.20  利润率      

营业利润 655.82 585.56 790.51 968.04 1155.55  毛利率 34.3% 31.2% 30.2% 29.5% 28.7% 

加:营业外净收支 49.41 5.36 2.00 2.00 2.00  营业利润率 24.8% 20.5% 20.6% 20.0% 19.3% 

利润总额 705.23 590.92 792.51 970.04 1157.55  净利润率 22.9% 18.0% 17.9% 17.3% 16.7% 

减:所得税 98.61 78.78 105.64 129.31 154.30  EBITDA/营业收入 24.7% 21.5% 20.6% 20.0% 19.3% 

净利润 606.62 512.13 686.87 840.73 1003.25  EBIT/营业收入 24.0% 19.9% 20.6% 20.0% 19.3% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1775.63 1380.15 1798.10 2523.45 3214.20  固定资产周转天数 28 59 44 35 28 

交易性金融资产 0.06 195.08 195.08 195.08 195.08  流动营业资本周转天数 57 90 92 81 85 

应收帐款 601.89 478.38 973.63 863.57 1408.20  流动资产周转天数 420 359 394 365 400 

应收票据 124.24 162.61 222.95 264.89 338.34  应收帐款周转天数 61 68 68 68 68 

预付帐款 4.69 0.74 1.01 1.30 1.62  存货周转天数 69 71 71 71 71 

存货 400.54 375.42 682.87 670.76 1021.84  总资产周转天数 435 451 400 392 390 

其他流动资产 15.89 37.22 37.22 37.22 37.22  投资资本周转天数 372 368 339 331 329 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 22.7% 17.9% 19.4% 19.2% 18.6% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 17.1% 14.3% 13.9% 14.9% 13.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 20.2% 17.1% 19.2% 19.1% 18.5% 

固定资产 200.87 458.29 458.29 458.29 458.29  费用率      

在建工程 221.87 193.18 193.18 193.18 193.18  销售费用率 3.2% 3.6% 3.2% 3.2% 3.2% 

无形资产 29.07 87.48 87.48 87.48 87.48  管理费用率 3.1% 3.5% 3.2% 3.1% 3.0% 

其他非流动资产 10.06 8.34 8.34 8.34 8.34  财务费用率 -0.4% -1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 3542.90 3590.37 4927.05 5635.62 7361.32  三费/营业收入 5.9% 5.7% 6.4% 6.3% 6.2% 

短期债务 3.00 0.00 -3.00 -6.00 -9.00  偿债能力      

应付帐款 668.55 475.10 1084.66 910.38 1584.26  资产负债率 24.5% 20.4% 28.0% 22.2% 26.8% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 32.4% 25.6% 39.0% 28.5% 36.6% 

其他流动负债 41.58 97.26 97.26 97.26 97.26  流动比率 3.56 3.90 3.02 3.92 3.35 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 3.07 3.32 2.50 3.35 2.81 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 522.33 544.64 — — — 

负债总额 867.80 731.79 1381.59 1249.44 1971.89  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 2.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 120.30 120.30 120.30 120.30 120.30  分红比率      

留存收益 1145.65 1417.31 2104.18 2944.91 3948.16  股息收益率 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2675.11 2858.58 3545.45 4386.19 5389.43  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 5.04 4.27 5.71 6.99 8.34 

净利润 606.62 512.13 686.87 840.73 1003.25  BVPS(元) 22.24 23.76 29.47 36.46 44.80 

加:折旧和摊销 19.32 45.56 0.00 0.00 0.00  PE(X) 44.8 25.1 17.5 14.3 12.0 

  资产减值准备 18.97 31.21 0.00 0.00 0.00  PB(X) 10.1 4.5 3.4 2.7 2.2 

公允价值变动损失 -0.06 20.48 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -15.24 -33.16 0.00 0.00 0.00  P/S 10.3 4.5 3.1 2.5 2.0 

   投资收益 -10.42 -1.26 -0.77 -0.97 -1.20  EV/EBITDA 38.8 18.8 12.9 9.8 7.6 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -230.30 -213.40 -265.92 -112.38 -309.50  PEG 0.9 — 0.5 0.6 0.6 

经营活动产生现金流量 334.94 350.80 418.00 725.30 690.43  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -164.66 -442.57 2.95 3.05 3.31  REP      

融资活动产生现金流量 -250.42 -320.01 -3.00 -3.00 -3.00        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 分析师承诺 
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不受任何第三方的授意或影响，作者也不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 
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给出明确的投资评级。 

⚫ 行业评级 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 
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