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[Table_Main] 
Q4 单季度收入实现翻倍，收入端逻辑初步兑

现 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,586  6,002  9,373  13,157  

同比（%） 8.0% 30.9% 56.2% 40.4% 

归母净利润（百万元） -455  73  483  963  

同比（%） 74.8% 116.1% 559.8% 99.4% 

每股收益（元/股） -6.46  1.04  6.86  13.68  

P/E（倍） -109  674  102  51  
     

 

事件：公司发布 2020年业绩快报。 

 Q4 单季度收入实现翻倍，收入端逻辑初步兑现 

2020 年公司实现营业收入 60.02 亿元，同比增长 30.88%，我们注意
到 Q4 公司实现收入 16.84 亿元，同比增长 104.20%，表现十分出色，单季
度收入略超市场预期，收入增长逻辑持续兑现。2020 年公司收入实现快速
增长的主要原因有：①疫情背景下乘坐单人交通工具成为更优选择，电动
滑板车海外零售端需求旺盛，市场规模持续扩大，公司电动滑板车等主要
产品竞争力出色，报告期内实现同比大幅增长；②同时新品电动自行车、
电动摩托车正式投入市场，线下渠道不断扩张，两轮车进入放量阶段。 

 净利润符合先前业绩预告，利润拐点已经出现 

2020 年公司实现归母净利润 7333 万元，实现扭亏为盈，净利润值落
在先前业绩预告披露利润区间中枢，符合预期。2020 年公司整体盈利水平
不高的原因主要有：①一方面，现阶段公司加大渠道建设推广两轮车、全
地形车等新品，相关费用投入较大，预计 2021 年仍将延续，现阶段收入兑
现更为重要；②另一方面，公司上市成功触发期权计划以及限制性股票计
划下受限股份的加速行权，2019 年期权计划以及限制性股票计划均在
2019 年第二季度对员工进行授予，2020 年度确认股份支付费用约为 3 亿
元，较 2019 年同期大幅提升，在剔除股份支付费用的影响后，2020 年公
司真实经营业绩较上年同期大幅增加。③此外，汇兑损失也对 2020 年业
绩产生了较大影响。 

 电动两轮车市场规模广阔，将进一步打开公司成长空间 

①公司智能电动平衡车、滑板车品牌力强，产品性能出色，且公司形
成较为完善的销售渠道，仍将持续快速增长。②两轮车是天然的大市场，
国内电动两轮车每年需求超过 4000 万辆，东南亚、印度燃油摩托车每年
需求超过 3000 万辆，公司新品电动自行车、电动摩托车已经正式投入市
场，进入快速放量阶段，随着募投项目智能电动车辆项目等落地，电动两
轮车产能持续爬升，公司的成长空间进一步打开。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.04 

/6.86/13.68 元，对应动态 PE 分别为 674/102/51 倍，2020-2022 年收入分
别为 60/94/132/亿元，对于 PS 分别为 8/5/4 倍，基于公司未来出色的成
长性，以及持续修复的盈利能力，维持“买入”评级。 

 风险提示：客户集中度较高；行业政策风险；海外共享滑板车景气下滑；
新产品推广不及预期，技术产业化失败。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 70.10 

一年最低/最高价 68.68/112.70 

市净率(倍) 18.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,464.28 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 38.83 

资产负债率(%) 57.03 

总股本(百万股) 70.41 

流通 A 股(百万

股) 

5.77 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
九号公司三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,350  5,400  6,804  9,804    营业收入 4,586  6,002  9,373  13,157  

  现金 989  2,309  2,993  3,984    减:营业成本 3,329  4,387  6,891  9,664  

  应收账款 305  1,198  1,149  2,146         营业税金及附加 16  23  35  46  

  存货 903  1,613  2,339  3,204         营业费用 291  438  590  750  

  其他流动资产 153  279  323  471           管理费用 741  1,166  1,541  1,977  

非流动资产 959  1,434  2,131  2,904         财务费用 -4  -43  -55  -47  

  长期股权投资 3  5  7  9         资产减值损失 -83  -30  -47  -66  

  固定资产 104  241  525  827    加:投资净收益 4  3  3  4  

  在建工程 240  523  818  1,135         其他收益 -593  0  0  0  

  无形资产 325  378  491  640    营业利润 -398  64  420  837  

  其他非流动资产 287  288  291  294    加:营业外净收支 -2  0  0  0  

资产总计 3,309  6,834  8,936  12,708    利润总额 -400  64  420  837  

流动负债 1,039  2,524  3,019  4,971    减:所得税费用 55  -10  -63  -126  

  短期借款 100  100  100  100         少数股东损益 0  0  0  0  

  应付账款 520  1,803  1,845  3,271    归属母公司净利润 -455  73  483  963  

  其他流动负债 420  620  1,074  1,599    EBIT -424  20  365  790  

非流动负债 150  150  1,274  2,131   EBITDA -361  88  497  1,018  

  长期借款 0  0  1,123  1,981         

  其他非流动负债 150  150  150  150    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,190  2,674  4,293  7,102    每股收益(元) -6.46  1.04  6.86  13.68  

 少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 30.10  59.08  65.94  79.62  

归属母公司股东权益 2,120  4,160  4,643  5,606    发行在外股份(百万股) 63.4  70.4  70.4  70.4  

负债和股东权益 3,309  6,834  8,936  12,708    ROIC(%) -21.0% 0.5% 6.7% 10.9% 

      ROE(%) -21.5% 1.8% 10.4% 17.2% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 27.4% 26.9% 26.5% 26.5% 

经营活动现金流 251  -150  50  799   销售净利率(%) -9.9% 1.2% 5.2% 7.3% 

投资活动现金流 -359  -541  -825  -997    资产负债率(%) 35.9% 39.1% 48.0% 55.9% 

筹资活动现金流 13  2,011  1,459  1,190    收入增长率(%) 8.0% 30.9% 56.2% 40.4% 

现金净增加额 -51  1,320  684  991   净利润增长率(%) 74.8% 116.1% 559.8% 99.4% 

折旧和摊销 63  68  132  228   P/E -108.51  674.27  102.19  51.25  

资本开支 380  473  695  771   P/B 23.29  11.86  10.63  8.80  

营运资本变动 -114  -245  -507  -341   EV/EBITDA -134.59  536.50  96.46  47.21  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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