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●    核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：公司发布 21 年年报及 22 年一季报。21 年公司实现营业收入 26.47

亿元，同比+89.47%，归母净利润 6.07 亿元，同比+50.79%。22Q1 公

司实现营业收入 7.62 亿元，同比+44.55%，环比+1.71%，归母净利润

1.80 亿元，同比+19.50%，环比+4.05%。 

出货结构调整带来盈利能力有所下降。21 年公司综合毛利率及净利率分

别为 34.26%/22.92%，同比-9.01/-5.87pct，公司盈利能力小幅下降，主

要由于公司出货结构变化，毛利率较低的一体轮电机出货量快速增长，

叠加原材料成本上涨影响。 

21 年公司电机收入及销量均实现快速增长。21 年公司电踏车电机、一

体轮电机收入为 15.42/4.76 亿元，同比+59%/3792 %；毛利率分别为

47.56%/4.10%，同比-3.11/+1.62pct，其中电踏车电机受原材料价格影

响毛利率有所下降，一体轮电机受益于规模化生产，盈利能力小幅提升。

21 年 公 司 中 置 电 机 、 轮 毂 电 机 、 一 体 轮 电 机 销 量 分 别 为

55.33/157.40/286.05 万台，同比+39%/82%/3465%。 

海外电踏车需求持续旺盛，公司电踏车电机出货量有望持续增长。据台

湾海关数据，21 年台湾电踏车出口额为 132799.0 万美元，同比+37%；

22Q1 台湾电踏车出口额为 35963.8 万美元，同比+14%，环比+8%。新

冠疫情爆发以来，海外民众出行方式发生变化，电踏车需求持续旺盛，

预计 22 年公司电踏车电机出货量有望持续增长。 

投资建议：预计 22-24 年公司归母净利润为 8.43/11.09/14.58 亿元，

YoY+39%/32%/32%，EPS 为 7.01/9.22/12.12 元，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨，海外市场开拓不及预期，全球疫情扩大风

险。 
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● 核心数据 
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 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,397 2,647 3,466 4,407 5,670 

增长率 16.8% 89.5% 30.9% 27.1% 28.7% 

归母净利润 (百万元) 402 607 843 1,109 1,458 

增长率 21.6% 50.8% 39.0% 31.6% 31.5% 

每股收益（EPS） 3.34 5.04 7.01 9.22 12.12 

市盈率（P/E） 46.2 30.6 22.0 16.8 12.7 

市净率（P/B） 8.1 6.9 5.5 4.2 3.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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 21年业绩持续增长，盈利能力有所下降 

公司业绩快速增长。21 年公司实现营业收入 26.47 亿元，同比增长 89.47%，归母净利润

6.07 亿元，同比增长 50.79%。其中电踏车电机、一体轮电机、套件及电池分别实现营业

收入 15.42/4.76/5.21/1.06 亿元，同比增长 59.21%/3727.49%/56.67%/55.58%。22Q1 公

司实现营业收入 7.62 亿元，同比增长 44.55%，环比增长 1.72%，归母净利润 1.80 亿元，

同比增长 19.50%，环比增长 4.05%。受益于电踏车终端市场需求持续旺盛，叠加子公司

八方天津销售规模扩大，公司业绩快速增长。 

 

图 1：2021 年公司营业收入同比增长 89.47%  图 2：2021 年公司归母净利润同比增长 50.79% 

 

  

 

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 

 

出货结构调整带来盈利能力有所下降。21 年公司综合毛利率及净利率分别为

34.26%/22.92%，同比-9.01/-5.87pct，公司盈利能力小幅下降，主要由于公司出货结构变

化，毛利率较低的一体轮电机出货量快速增长，叠加原材料成本上涨影响。22Q1 公司综

合毛利率及净利率分别为 35.75%/23.57%，同比-3.18/-4.94pct，环比+1.49/0.53pct。 

公司期间费用率有所下降。21 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为

3.19%/3.13%/3.05%/-0.41%，同比-0.96/-0.28/-0.32/-0.47pct，受益于公司营业收入快速

增长，期间费用率进一步下降。 

图 3：2021 年公司毛利率为 34.26%，净利率为 22.92%  图 4：2021 年公司销售费用率为 3.19% 

 

 

 

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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公司固定资产周转率及收现比有所下降。21 年公司存货周转率、应收账款周转率、固定

资产周转率分别为 5.20/5.90/22.61 次，同比+1.54/+0.14/-24.95 次。其中固定资产周转率

同比下降主要由于公司新建厂房达到预计可使用状态，转入固定资产所致。2021 年公司

经营活动产生的现金流量净额为 3.35 亿元，同比上升 44.71%，主要是由于公司销售规模

的扩大所致。2021 年主营业务收现比为 76.10%，同比-23.94pct，收现比有所下降。 

 

图 5：2021 年公司存货周转率为 5.20 次  图 6：2021 年公司主营业务收现比为 76.10% 

 

 

 

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 

 

公司偿债能力小幅下降，仍处于健康水平。2021 年公司资产负债率 24.49%，同比+5.28pct。

2021 年公司流动比率和速动比率分别为 3.56/3.09，同比-1.45/-1.39，公司短期偿债能力

有所下降，主要由于公司应付账款同比增加所致，但公司整体偿债能力仍处于健康水平。 

 

图 7：2021 年公司资产负债率为 24.49%  图 8：2021 年公司流动比率、速动比率为 3.56/3.09 

 

 

 

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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 电机销量快速增长，海外需求持续旺盛 

21 年公司电机收入及销量均实现快速增长。2021 年公司电踏车电机销售收入为 15.42 亿

元，同比增长 59.21%，一体轮电机销售收入为 4.76 亿元，同比增长 3792.02%。21 年公

司中置电机、轮毂电机、一体轮电机销量分别为 55.33/157.40/286.05 万台，同比增长

39.44%/82.21%/3465.23%。 21 年公司电踏车电机及一体轮电机毛利率分别为

47.56%/4.10%，同比-3.11/+1.62pct，其中电踏车电机受原材料价格影响毛利率有所下降，

一体轮电机受益于规模化生产，盈利能力小幅提升。 

 

图 9：2021 年公司电踏车电机销售收入 15.42 亿元  图 10：2021 年公司电机销量同比上升 

 

 

 

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 

 

套件、电池收入持续增长。2021 年公司套件销售收入为 5.21 亿元，同比增长 54.01%，

毛利率为 30.11%，同比下降 1.19pct；电池销售收入为 1.06 亿元，同比增长 37.62%，毛

利率为 16.91%，同比下降 9.59pct。 

 

图 11：2021 年公司套件销售收入 5.21 亿元  图 12：2021 年公司电池销售收入 1.06 亿元 

 

 

 

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 

 

海外电踏车需求持续旺盛，公司电踏车电机出货量有望持续增长。据台湾海关数据，21

年台湾电踏车出口额为 132799.0 万美元，同比+37%；22Q1 台湾电踏车出口额为 35963.8
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西部证券 

2022 年 04 月 30 日 

万美元，同比+14%，环比+8%。新冠疫情爆发以来，海外民众出行方式发生变化，电踏

车需求持续旺盛，预计 22 年公司电踏车电机出货量有望持续增长。 

 

图 13：22Q1 台湾电踏车出口额同比+14%（单位：万美元） 

 

资料来源：台湾海关进出口统计网站，西部证券研发中心 
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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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,857 1,776 2,147 3,101 4,168  营业收入 1,397 2,647 3,466 4,407 5,670 

应收款项 381 735 779 1,055 1,331  营业成本 793 1,740 2,231 2,808 3,591 

存货净额 268 401 602 785 933  营业税金及附加 9 10 18 22 26 

其他流动资产 73 132 420 208 253  销售费用 58 84 97 115 136 

流动资产合计 2,579 3,043 3,949 5,150 6,685  管理费用 95 164 198 229 283 

固定资产及在建工程 222 423 541 687 822  财务费用 1 (11) (16) (12) (20) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (26) 4 (26) (25) (15) 

无形资产 32 29 24 18 12  营业利润 468 656 964 1,271 1,668 

其他非流动资产 17 48 27 33 38  营业外净收支 3 49 18 24 30 

非流动资产合计 271 500 592 739 873  利润总额 471 705 982 1,294 1,699 

资产总计 2,851 3,543 4,540 5,888 7,558  所得税费用 69 99 139 185 240 

短期借款 0 3 1 1 2  净利润 402 607 843 1,109 1,458 

应付款项 492 810 1,105 1,451 1,744  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 23 42 21 29 31  归属于母公司净利润 402 607 843 1,109 1,458 

流动负债合计 515 854 1,127 1,481 1,776        

长期借款及应付债券 32 0 11 14 8  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 0 13 4 6 8  盈利能力      

长期负债合计 32 13 15 20 16  ROE 18.8% 24.4% 27.8% 28.5% 28.7% 

负债合计 548 868 1,142 1,501 1,793  毛利率 43.3% 34.3% 35.6% 36.3% 36.7% 

股本 120 120 120 120 120  营业利润率 33.5% 24.8% 27.8% 28.8% 29.4% 

股东权益 2,303 2,675 3,398 4,387 5,765  销售净利率 28.8% 22.9% 24.3% 25.2% 25.7% 

负债和股东权益总计 2,851 3,543 4,540 5,888 7,558  成长能力      

       营业收入增长率 16.8% 89.5% 30.9% 27.1% 28.7% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 22.5% 40.0% 47.0% 31.8% 31.3% 

净利润 402 607 843 1,109 1,458  归母净利润增长率 21.6% 50.8% 39.0% 31.6% 31.5% 

折旧摊销 7 8 20 28 37  偿债能力      

营运资金变动 1 (11) (16) (12) (20)  资产负债率 19.2% 24.5% 25.2% 25.5% 23.7% 

其他 (178) (268) 81 (130) (160)  流动比 5.01 3.50 3.50 3.48 3.76 

经营活动现金流 231 335 928 994 1,315  速动比 4.48 3.09 2.97 2.95 3.24 

资本支出 (180) (203) (133) (169) (167)        

其他 1,119 38 (312) 236 (22) 
 每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 939 (165) (445) 66 (189)  每股指标      

债务融资 (1) 22 8 14 22  EPS 3.34 5.04 7.01 9.22 12.12 

权益融资 (213) 12 (120) (120) (80)  BVPS 19.14 22.24 28.24 36.47 47.92 

其它 118 (285) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (96) (250) (112) (107) (59)  P/E 46.2 30.6 22.0 16.8 12.7 

汇率变动       P/B 8.1 6.9 5.5 4.2 3.2 

现金净增加额 1,074 (80) 371 954 1,068  P/S 13.3 7.0 5.4 4.2 3.3 

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—公司投资评级说明 

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 

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％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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