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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

久祺股份(300994)公司点评报告 2022 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 欧美形势冲击短期业绩，助力电动自行车长期向好 

——久祺股份 2022 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2022 年三季报：2022 年前三季度实现营业收入 18.71 亿元，同
比下降 27.87%；归母净利润 1.54 亿元，同比增长 4.51%；扣非归母净利
润 1.46 亿元，同比增长 5.20%。2022 年第三季度实现营业收入 5.10 亿元，
同比下降 49.69%；归母净利润 0.52 亿元，同比下降 15.23%；扣非归母净
利润 0.49 亿元，同比下降 18.92%。 
国元观点： 

 俄乌冲突及需求下滑影响短期业绩，助力电动自行车长期向好 

短期来看，欧洲方面，俄乌冲突使得公司在乌克兰地区订单受到一定影响，
且俄罗斯市场受到运力影响，货物运输渠道比较困难；美洲方面，高通胀
使得市场需求下降，导致公司相比往年同期订单量有所下降，收入下滑。
长期来看，由于受到欧美制裁，欧美高端自行车品牌撤出俄罗斯市场，公
司有更多机会推广自主品牌，增长在俄罗斯市场的份额；受益于锂电池技
术升级和新能源车等趋势，助力电动自行车收入有望维持高增长。 

 2022Q3 利润率环比略有提升，汇兑损益大幅增加 

盈利能力方面，2022Q3 公司毛利率/净利率分别为 14.12%/10.20%，较 2

021Q3 分别同比-4.03/+4.09pcts，较 2022Q2 分别环比+0.47/+0.13pcts。
费用率方面，2022Q3 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率
分别为 7.45%/1.37%/1.18%/-6.47%，分别同比-1.62/+0.58/+0.69/-6.17pct

s。销售费用的下降主要系公司去年同期运费尚未转列成本所致；研发费用
的增长主要系募投项目投入增加所致；财务费用下降主要系人民币贬值造
成汇兑损益大幅增加所致。 

 募投项目有序推进，看好自主品牌及电动助力车长期发展 

2022 年三季度，公司在建工程 2650.98 万元，较年初增长 1826.11%；研
发费用 1605.97 万元，同比增长 40.89%，主要皆系募投项目投入建设所致。
公司积极推进将募投资金投入于“年产 100 万辆自行车及 100 万辆电动助
力车智能制造项目”、“年产 160 万辆自行车、童车及 40 万辆电动助力车数
字化技术改造项目”、“研发设计中心项目”建设，扩大公司自行车的研发
和生产能力，提升规模效应和行业地位。公司旗下拥有“Logan”、“小趣”、
“DRBIKE”、“HILAND”、“JoyStar”、“STITCH”、“cycmoto”等国内外
品牌，未来将继续在制造工艺、零部件迭代、新材料应用等方面紧跟世界
潮流，并将寻找和收购行业国际知名品牌，扩大品牌优势。 

 投资建议与盈利预测 

公司自有品牌线上线下渠道快速拓展，产能扩张有序推进，高毛利产品收
入占比增长，中长期前景可期。我们预计公司 2022-2024 年营收分别为 28.

57/34.60/39.86 亿元，归母净利润为 2.21/2.52/2.88 亿元，EPS 为 1.14/1.

30/1.48 元/股，当前股价对应 PE 为 19/16/14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

市场竞争风险，国际形势风险，国际市场需求波动风险，汇率波动风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2285.56 3709.75 2856.50 3459.51 3985.70 

收入同比(%) 27.30 62.31 -23.00 21.11 15.21 

归母净利润(百万元) 156.75 205.21 221.08 252.48 287.64 

归母净利润同比(%) 53.70 30.91 7.73 14.21 13.92 

ROE(%) 35.84 19.05 20.86 19.26 18.00 

每股收益(元) 0.81 1.06 1.14 1.30 1.48 

市盈率(P/E) 26.17 19.99 18.56 16.25 14.26 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  21.12 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 57.28 / 19.35 

A 股流通股（百万股）： 64.88 

A 股总股本（百万股）： 194.24 

流通市值（百万元）： 1370.27 

总市值（百万元）： 4102.35 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-久祺股份(300994)2022 年半年

报点评：助力电动自行车高增长，利润率提升明显》

2022.08.26 

《国元证券公司点评-久祺股份（300994）2021 年年

报及 2022 年一季报点评：利润率改善拐点已现，中

长期前景可期》2022.04.24 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 976.79 1780.43 1636.28 1937.65 2322.71 

 

营业收入 2285.56 3709.75 2856.50 3459.51 3985.70 

  现金 264.73 653.71 803.36 931.19 1180.96 

 

营业成本 1914.21 3241.04 2418.03 2882.12 3320.09 

  应收账款 402.84 690.03 502.13 609.74 714.82 

 

营业税金及附加 2.12 2.32 1.78 2.16 2.49 

  其他应收款 29.31 41.38 34.70 41.66 46.96 

 

营业费用 126.75 154.19 171.39 198.92 229.18 

  预付账款 22.75 22.88 23.21 27.42 28.96 

 

管理费用 23.46 29.51 47.13 50.16 57.79 

  存货 115.70 210.38 150.25 182.90 209.21 

 

研发费用 14.79 18.01 25.00 30.00 40.00 

  其他流动资产 141.46 162.04 122.65 144.74 141.80 

 

财务费用 33.76 16.50 -71.62 -6.31 -9.26 

非流动资产 89.50 150.29 154.72 176.37 192.55 

 

资产减值损失 -0.60 -0.66 -0.63 -0.65 -0.64 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 10.51 2.63 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 74.08 123.29 137.49 159.29 175.40 

 

投资净收益 3.24 12.71 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 4.85 4.60 3.34 2.22 1.14 

 

营业利润 184.76 246.76 268.22 305.88 348.83 

  其他非流动资产 10.56 22.39 13.89 14.86 16.01 

 

营业外收入 2.48 4.46 2.40 3.11 3.11 

资产总计 1066.28 1930.72 1791.01 2114.01 2515.27 

 

营业外支出 0.34 0.49 0.49 0.49 0.49 

流动负债 624.47 849.86 728.09 799.83 913.88 

 

利润总额 186.90 250.74 270.13 308.51 351.46 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 30.15 45.53 49.05 56.02 63.82 

  应付账款 351.49 512.48 391.15 473.23 539.09 

 

净利润 156.75 205.21 221.08 252.48 287.64 

  其他流动负债 272.97 337.37 336.93 326.60 374.79 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 4.42 3.46 2.90 3.60 3.32 

 

归属母公司净利润 156.75 205.21 221.08 252.48 287.64 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 226.93 272.00 210.76 319.61 358.48 

  其他非流动负债 4.42 3.46 2.90 3.60 3.32 

 

EPS（元） 0.44 0.57 1.14 1.30 1.48 

负债合计 628.89 853.32 730.99 803.42 917.20 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 145.68 194.24 194.24 194.24 194.24 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 124.66 583.71 583.71 583.71 583.71 

 

成长能力      

  留存收益 172.58 307.86 286.18 538.66 826.30 

 

营业收入(%) 27.30 62.31 -23.00 21.11 15.21 

归属母公司股东权益 437.39 1077.39 1060.02 1310.59 1598.06 

 

营业利润(%) 40.68 33.56 8.70 14.04 14.04 

负债和股东权益 1066.28 1930.72 1791.01 2114.01 2515.27 

 

归属母公司净利润(%) 53.70 30.91 7.73 14.21 13.92 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 16.25 12.63 15.35 16.69 16.70 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 6.86 5.53 7.74 7.30 7.22 

经营活动现金流 203.12 2.71 309.33 183.35 272.85 

 

ROE(%) 35.84 19.05 20.86 19.26 18.00 

  净利润 156.75 205.21 221.08 252.48 287.64 

 

ROIC(%) 133.24 68.77 75.03 80.96 80.13 

  折旧摊销 8.41 8.74 14.16 20.05 18.90 

 

偿债能力      

  财务费用 33.76 16.50 -71.62 -6.31 -9.26 

 

资产负债率(%) 58.98 44.20 40.81 38.00 36.47 

  投资损失 -3.24 -12.71 0.00 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.00 0.04 0.01 0.01 0.01 

营运资金变动 11.65 -224.81 119.85 -73.71 -35.48 

 

流动比率 1.56 2.09 2.25 2.42 2.54 

  其他经营现金流 -4.21 9.79 25.86 -9.15 11.05 

 

速动比率 1.38 1.85 2.04 2.19 2.31 

投资活动现金流 -76.19 -57.74 7.40 -59.94 -32.20 

 

营运能力      

  资本支出 3.77 66.84 27.17 40.75 33.96 

 

总资产周转率 2.50 2.48 1.54 1.77 1.72 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 6.23 6.56 4.54 5.89 5.70 

  其他投资现金流 -72.42 9.10 34.56 -19.19 1.76 

 

应付账款周转率 7.05 7.50 5.35 6.67 6.56 

筹资活动现金流 -54.81 442.89 -167.08 4.42 9.12 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.81 1.06 1.14 1.30 1.48 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.01 1.59 0.94 1.40 

  普通股增加 0.00 48.56 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.25 5.55 5.46 6.75 8.23 

  资本公积增加 0.00 459.05 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -54.81 -64.71 -167.08 4.42 9.12 

 

P/E 26.17 19.99 18.56 16.25 14.26 

现金净增加额 43.25 379.81 149.65 127.83 249.77  P/B 9.38 3.81 3.87 3.13 2.57 

 

     

 

EV/EBITDA 14.59 12.17 15.70 10.36 9.23 



    

      

 

 


