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本报告导读： 

以摩拜与 ofo 为代表的共享单车正逐步改变着城市“最后一公里”的出行方式，提升

便捷度的同时带来了极大的投资机会，共享单车产业链千亿价值有待挖掘。 

摘要： 

[Table_Summary]  共享单车是出行市场的“低端颠覆”，产业链千亿市场有待挖掘。目

前我国共享单车需求量约 1000 万辆，蕴藏着 281 亿元的市场，加上

上游的单车、车锁制造，以及下游的大数据、导流等增值服务领域，

产业链价值可达近千亿规模。目前，共享单车的收入主要包括使用租

金收入、押金形成资金沉淀收入，以及后期的广告收入以及大数据的

出售收入等，未来随着盈利模式的不断成熟以及用户规模的不断扩

大，共享单车前景无限。 

 共享单车通过共享租赁模式解决“最后一公里”的出行难题，契合

了政府“供给侧改革”的需求。共享单车以低成本、高便捷度解决

了“最后一公里”的出行难题。除了自由度高、取用便捷、价格便宜

的特点之外，共享单车亦具有极大的正面社会效应，减轻了政府主导

公共自行车项目的财政负担，并有效倡导了绿色出行的生活方式。目

前，主要共享单车项目均受到了政府的鼓励。 

 一级市场投资火热，各路资本竞逐共享单车，行业竞争日趋激烈。

共享单车正处于大规模投放车辆和提升软硬件水准的阶段。目前共享

单车领域已有已经有多达 17 家公司，除了 ofo 为 2014 年成立，摩拜

为 2015 年成立之外，其他公司均为 2016 年成立的公司，各路玩家跑

步进场。其中 ofo 和摩拜单车两家公司总共投放车辆超过 20 万辆，

对一线大城市进行了覆盖。2016 年 5 月至今 ofo 覆盖率月增幅达

17.7%；摩拜单车覆盖率月增幅达到 172.7%。同时，资本对于共享单

车行业青睐有加，17 家公司从 VC、互联网公司及上市公司处总共融

资超过 25 亿元。 

 而共享单车迅速扩张也将为传统自行车制造企业带来新的调整与机

遇。共享单车的出现一定程度上会降低单车销量，对以通勤单车为主

的国内自行车产商是一个巨大的挑战。但另一方面，传统单车企业通

过投资共享单车公司，也实现了从制造业转向服务业的重大突破。较

早布局优质共享单车公司将会享受行业成长红利，相关受益标的：

中路股份（协同效应将现，成本优势巨大）；信隆健康（零部件订单

量释放）；上海凤凰、深中华 A（传统自行车企龙头）；华西股份（投

资优拜单车）；常州永安（拟 IPO，政府公共自行车系统开发运营）。 

 风险提示：行业增长不及预期，政策风险 
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1. 共享单车横空出世，解决“最后一公里”出行难题 

1.1. 共享经济成为新潮流，单车共享应运而生 

 

共享经济指以获得一定报酬为主要目的，基于陌生人且存在物品使用权

暂时转移的一种新的经济模式。其本质是整合线下的闲散物品、劳动力、

房屋等资源，使其通过共享实现经济价值。在 Uber 正式进入中国后，

市场逐渐开始认识和接受“共享经济”。共享经济高效地打破限制，将所

有权和使用权分离，极大地提高了经济效率。艾媒咨询数据显示，2014

年开始，中国互联网共享经济行业飞速发展，增速达 118.5%。2015 年

共享经济行业规模更是突破 2 万亿，达 23360 亿元。目前用户使用较频

繁的共享经济类 app 主要集中在出行共享、技能爱好共享、租赁共享、

服务类共享等领域。 

 

图 1：国外具有代表性的共享经济企业  图 2：共享经济的运作模式  

 

 

 

数据来源：Collaborative Finance  数据来源：Business Model Toolbox 

 

而随着互联网媒介愈发成熟，共享经济的交易成本正在逐步降低，亦

快速渗透到各个细分领域，而出行市场是被颠覆最为彻底的领域。作

为共享经济中的大头，共享出行发起了共享经济在国内的开端，同时

也是资本最集中、竞争最激烈、受关注度最高的行业。在 2015 年，我

国有超过 2.69 亿人因为共享出行受益，以快车、专车为主体的共享出

行行业正经历快速成长，巨大的共享出行市场已经形成。2016 年共享

单车横空出世，以摩拜单车和 ofo 为代表的龙头公司快速融资扩张，几

乎复制了 2015 年专车市场的疯狂。 

 

图 3：专车市场成为 2015 年一级市场的竞争焦点  图 4：国内目前各共享经济类型占比  

出行市场是被共享经济颠覆

最为彻底的领域 
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数据来源：新浪网  数据来源：艾媒咨询，国泰君安证券研究 

 

共享单车是对出租车出行以及自有单车的一种“低端颠覆”（low-end 

disruption），通过共享租赁模式解决“最后一公里”的出行难题。所谓低

端颠覆，就是给现有产品，提供一个更简单、低价或更方便的替代

品，去占领那些本不需要现有市场上高端产品的客户。共享单车很好

地弥补了出租车以及专车出行价格高、自有单车出行停放不易并易被

盗窃的缺憾，以低成本、高便捷度解决了“最后一公里”的出行难题。同

时，共享单车亦具有极大的正面社会效应，契合了当前提出的“供给侧

改革”要求：人民群众对出行便利化的需求同交通拥堵、环境污染等问

题之间的矛盾日益突出，亟需从供给侧方面提出一个全新的解决方

案。而共享单车的出现，恰恰符合官方的改革理念，既减轻了政府主

导公共自行车项目的财政负担，并有效倡导了绿色出行的生活方式。 

 

图 5：共享出行处于快速成长期  图 6：共享单车的出行方式正在为人所接受  

 

 

 

数据来源：PwC  数据来源：36 氪 

 

1.2. 共享单车快速蜕变，抢占短途出行市场制高点  

1.2.1. VS 政府公共单车：快速认证、无桩优势尽显 

 

共享单车源于政府公共单车车，却能有效弥补公共租车系统的短板。

公共单车车运营可以分为三种模式：半市场化模式、服务外包模式和

共享单车是对出租车出行以

及自有单车的一种“低端颠

覆”，通过共享租赁模式解决

“最后一公里”的出行难题。 
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完全市场化模式。而我国目前的大多数公共自行车系统主要还是依赖

于政府补贴，极少能依靠自身业务实现盈亏平衡。全国公共自行车系

统运转情况最良好的杭州市公共自行车系统，服务点超过 3500个，5年

的车亭（棚）广告费收入约 2 亿元，广告营收增长率约为 2%-3%，而运

营成本的增速却高达10%，导致每年存在资金缺口数百万元。高居不下

的人工成本和车辆损耗不断加重政府财政负担，诸如摩拜、ofo 等共享

单车公司便应运而生，有效地为政府分担解决。 

 

图 7：共享单车的发展路径演变 

 

资料来源：自行车世界，国泰君安证券研究 

 

政府公共自行车大多使用有桩系统，不便于取还，同时身份认证较共

享单车更为复杂。在 2008 年，我国率先在北京和杭州启动公共自行车

租赁系统。目前我国拥有世界最多的 43 万辆公共自行车，公共自行车

在国内覆盖城市超过220个，能24小时运转的租赁服务占比超过70%，

91%的城市采取的是超时收费制度，9%的城市采取的是诚信积分制

度。 

注意到目前国内大多数政府单车使用者需要在规定时间里前往固定的

租用点缴纳押金、办理登记，在使用后又需要将车停放在固定的停车

桩内。而共享单车仅需通过移动端身份识别认证，并采用无桩模式，

即开即骑，即停即走，大大提高出行效率。 

 

 深圳公共自行车投放有超过 1.5 万辆，覆盖南山区、福田区、大鹏

新区等地，注册会员 10 万余名，深圳设有的“有桩单车”站点共计

500 个左右，需通过相关手续进行认证，较为复杂。 

 

图 8：我国各城市公共自行车数量排行（单位：辆）  图 9：深圳公共自行车的身份认证模式 
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数据来源：自行车世界，国泰君安证券研究  数据来源：深圳通，国泰君安证券研究 

 

1.2.2. VS 共享私家车：短途价格优势巨大 

 

相较共享私家车及共享巴士，共享单车在短途出行中具有极大优势。

在出行方面的共享经济中，被频繁提及的三类分别是私家车共享、单

车共享以及巴士共享。三类共享出行方式有着较大的差异，私家车共

享自由度高，适用于任何情况，但价格也最高。单车共享则是着手解

决“最后一公里出行”，价格最低，能起到连接地铁、公交等交通工具与

人们生活工作场所的作用，同时也可作为在打车不便、交通状况糟糕

时的一种有力补充；此外，单车共享还有另外两者不具备的健身与休

闲的功能。共享巴士则是面向通勤上班族和学生族，适用于固定场所

间的往返，自由度极低，价格适中。 

 

表 1: 各共享出行方式的对比 

指标/方式 私家车共享 巴士共享 单车共享 

自由度 高 低 高 

价格 高 适中 低 

车程 任意 通勤 短程 

数据来源：千方科技，国泰君安证券研究 

 

价格上涨、政策收紧使得私家车共享在短途出行市场中被共享单车赶

超。自 8 月收购优步中国后，滴滴先后 3 次调价，涨价动作迅猛。以深

圳市为例，滴滴顺风车价格上调，过去的一人搭车起步价(包含 3 公里

里程)由 10 元调整为 12 元，涨幅达 20%，此后每公里收费由 1.3 元上调

至 1.5 元，上涨幅度超过 15%。同时，由于不合规现象频出，政府对专

车市场监管逐渐收紧，频频制定政策进行约束和规范。根据最新出台

的政策，政府对网约车主户籍、牌照都进行了明确规定和限制，整顿

了行业的同时，对专车车共享也造成了较大的冲击。而与此同时，共

享单车使用环节中违规可能性较低、用户安全能得到充分保障，同时

还符合国家“节能减排、绿色出行”的理念，对城市道路拥堵有一定的缓

解作用，因此得到了政府提倡。目前随着短时间内私家车共享在供给

端减少，其中的部分用户未来在有出行需求时将可能转化成为单车共

享的用户。 

 

价格上涨、政策收紧使得私

家车共享在短途出行市场中

被共享单车赶超。 
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表 2: 最新的网约车政策对私家车共享限制明显 

城市 时间 政策解读 

北京 2016 年 12 月 
需北京户籍、车牌；需要北京市颁发的驾驶证，应在允许停车的

地点等候订单或乘客，不得巡游揽客和在巡游车调度站排队揽客 

上海 2016 年 12 月 

需上海户籍、车牌；网约车平台不得发布机场、火车站巡游车营

业站区域内的召车信息;网约车司机不得巡游揽客，不得在机场、

火车站巡游车营业站区域内揽客 

广州 2016 年 12 月 

需要广州户籍或居住证、车牌；需要广州市颁发的驾驶证，提高

车辆配臵的要求；网约车不得巡游揽客;不得进入巡游车专用候客

通道、站点轮排候客、揽客 

数据来源：中新网，国泰君安证券研究 

 

2. 共享单车盈利模式加速探索，千亿市场呼之欲出 

 

我们认为，共享单车整体市场规模有望达千亿。以上海为例，目前上

海已激活滴滴司机有 41 万，以及 5 万辆出租车，再加上神州、易到等

公司，单单上海一个城市的车辆出行供给超过 50 万辆。在目前阶段，

共享单车市场仍处于用户习惯培养时期，全国一共 1000 万辆单车基本

能够覆盖用户初期需求，而当用户习惯形成后，共享单车需求量将会

更高。根据最新的人口普查数据，目前中国城镇人口共计 2.2 亿户。根

据中国产业信息网的数据，城镇人口中每百户居民拥有 65 辆自行车，

渗透率为65%。我们假设无自行车居民中，其中一半有使用共享单车出

行的需求，其中每户居民平均两次，则每天将会有 0.77 亿次共享单车

出行，若以单次使用 1 元计费，则每年共享单车的潜在市场将达 281

亿，如加上上游的单车、车锁制造，以及下游的大数据、导流等增值

服务领域，产业链价值可达近千亿规模。 

 

图 10：中国单车租赁市场规模巨大，未来将稳步增长 

 

数据来源：艾媒咨询，国泰君安证券研究 

 

2.1. 共享单车产业链涉及面广 

 

作为共享经济中诞生时间最短的共享出行方式，共享单车行业已经具

备清晰而完整的产业链。产业链的上游是自行车制造、组装以及相关

我们测算每年共享单车的潜

在市场将达 281 亿，如加上

上游的单车、车锁制造，以

及下游的大数据、导流等增

值服务领域，产业链价值可

达近千亿规模。 
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零配件的生产；中游是共享单车服务系统构建以及提供租车业务；而

下游则是相关增值衍生服务，例如车辆定制、俱乐部会员，以及数据

及流量的应用等。 

 

图 11：共享单车行业已经具备清晰而完整的产业链 

 

 

资料来源：Talkingdata，国泰君安证券研究 

 

2.2. 共享单车盈利模式探索日趋明朗 

 

尽管目前共享单车的收入基本仅仅来源于向 C 端客户直接收取的租车

费用，但随着共享单车的规模继续发展、行业规则逐步确立，共享单

车的盈利方式将十分多样化。 

 

图 12：共享单车盈利模式多样 

 

数据来源：国泰君安证券研究 
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 随着共享单车市场规模的扩大，广告投放会成为重要盈利点。与

传统公用自行车相比，由于没有固定存放站点，共享单车最基础

的广告投放资源在单车车身。除此之外，手机 APP 广告是共享单

车的重要广告资源，可以结合大数据服务提供基于位臵的精准广

告推送。由于共享单车目前的车身设计本身承担着推广和彰显品

牌特色的功能，车身广告暂时没有投放，APP 内展示类广告和广

告推送将成为共享单车的主要广告收入来源。 

 

图 13：车身、篮筐将可以作为广告投放处  图 14：共享单车界面是广告投放的主阵地 

 

 

 

数据来源：ofo 单车  数据来源：摩拜单车 

 

 大数据服务或成为后续吸金亮点。共享单车结合互联网的运营模

式，将在运营过程中形成人们交通出行的大数据库。这些交通出

行数据一方面可以用于政府构建交通大数据，应用于公共设施建

设与公共服务；另一方面可以为广告商提供大数据服务精准投放

广告，比如通过大数据分析用户使用单车的时间段和经常骑行的

路线，结合 LBS 联合商户向用户提供附近的商业活动优惠；或者

对用户进行画像，分析出年龄（实名验证时输入身份证时已获

得）、活动区域、身份职业、消费能力等等信息。TalkingData 移动

数据研究中心的报告显示，从共享单车人群消费偏好指数中反映

出，摩拜单车用户偏好金融、永安行用户偏好生活服务，OFO 共

享单车用户偏好化妆品。 

 

图 15：共享单车人群消费品类指数对比 
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资料来源：TalkingData 移动数据研究中心；注：指数用 TGI 表示，共享单车人群消费品类指数=人群消费品类占比/行业均值

*100；100 为标准数，高于 100 表示优势数据 

 

 利用押金和车费储值形成资金沉淀，逐步引入金融服务。共享单

车的资金沉淀主要来源于押金与车费储值，目前ofo 和摩拜单车押

金分别为 99 元和 299 元，用户车费储值预计平均在 100 元以内。

目前摩拜和ofo 的注册用户数均已经达到百万量级，预计未来总用

户数可达千万，那么将会预计带来数十亿的资金沉淀。利用押金

和车费储值形成的资金沉淀可以进一步进入互联网金融服务。 

 

 共享单车可探索多样化增值服务。随着共享单车的推广和普及，

未来共享单车品牌可以推出单车销售、单车定期出租、针对不同

人群定制单车的服务。在拓展单车产品线的同时可以推广休闲运

动为主的单车骑行文化，成立自行车骑行俱乐部以及赛事等。 

 

图 16：微信为员工定制的园区内共享单车 

 

数据来源：AllChinaTech 
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2.3. 单辆车的盈利可观，回收期可控 

 

根据共享单车运行至今的实际情况，我们对单车的盈利进行了情景分

析，我们认为，在单车成本、单次使用费用以及押金收益率一定的背

景下，主要影响单车盈利能力的指标主要包括日复用次数、维护成

本、折旧费用、年使用天数以及耗损率等指标。对于固定指标，我们

假设单车成本为 1000 元/辆（摩拜单车和 ofo 的均值），次均使用费率 1

元/次，押金（沉淀资金）收益率 8%。对于可变指标，我们分别按照乐

观、中性、悲观三种情形给出假设： 

 

在三种情形下，我们假设每车每天分别使用 6/4/3 次（对比摩拜单车上

海日均使用次数为 5~6 次），每天的收入分别为 6/4/3 元/辆，按三种情

形下每年使用天数 300/275/250 天，则单车年收入 1800/1100/750 元； 

折旧期限分别为 4/3/2.5 年，年折旧费用为每年按使用 300/275/250 天计

算，则每年折旧费用 250/333.3/400 元； 

再假设每辆车运营成本（维修、调度等）分别为 0.5/0.6/0.6 元（北京 ofo

成本为 0.2 元/天（中国经营报数据）），则三种情形下年单车运营费用

均约为 150 元； 

耗损率我们假设三种情形下分别为 5%/7%/10%（ofo 单车耗损率约为 5%

（中国经营报数据），则年单车耗损成本 50/70/100 元； 

再假设三种情形下每辆车能分别带来 10/7/5 位有效用户，每位用户的押

金和预付租金为 309 元（押金 299 元，预付租金 10 元）则年沉淀资金

收益 247.2/173.0/123.6 元。 

按照以上假设，在乐观 /中性 /悲观三种情形下，单车年收益分别为

1597.2/718.5/223.6 元，对应盈利周期分别为 0.6/1.4/4.5 年，而根据中国

经营报的数据，ofo 的盈利周期不足半年，摩拜单车的盈利周期约为一

年半，均符合我们的模型预测。 

 

按照共享单车市场最初阶段市场共 100 万辆车计算，即便在中性和悲观

情形下，共享单车行业年盈利亦能达到 7.2 亿元和 2.23 亿元。随着用户

习惯形成、投放车辆增加，共享单车行业利润规模将更加可观。 

 

表 3：摩拜、ofo 单车的成本收入概况 

  成本（元） 收费标准 成本回收周期 

摩拜 
摩拜单车 3000 押金 299 元，1 元/半小时 2-3 年 

摩拜轻骑 <1000 押金 299 元，0.5 元/半小时 1 年 

ofo 
200-300 押金 99 元，师生 0.5 元/小时， 

非师生 1 元/小时 
2 个月 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 4：共享单车车均收益情景测算 

 乐观情形 中性情形 悲观情形 

单车日使用次数（次） 6 4 3 

单次金额（元） 1 1 1 

单车日收入 1800 1100 750 

每年使用时长（天） 300 275 250 

按照共享单车市场最初阶段

市场共 100 万辆车计算，即

便在中性和悲观情形下，共

享单车行业年盈利亦能达到

7.2 亿元和 2.23 亿元。 
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单车成本（元） 1000 1000 1000 

折旧年限（年） 4 3 2.5 

单车年折旧金额（元） 250 333.3 400 

单日单车维护成本（元） 0.5 0.6 0.6 

年维护成本（元） 150 151.3 150 

单车年耗损率 5% 7% 10% 

年均单车耗损金额（元） 50 70 100 

单车年净收入（元） 1350 545.4 100 

单车押金（元） 3090 2163 1545 

收益率（%） 8% 8% 8% 

押金收益（元） 247.2 173.0 123.6 

单车年收益（元） 1597.2 718.5 223.6 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.4.  “逆行”传统单车行业，共享单车促转型 

 

近年来，由于受到电动车、汽车、地铁等交通工具的挤压，私人自行

车在城市交通中的地位不断下滑，传统自行车行业发展态势较为低

迷。2015 年国内自行车产量 8026 万辆，同比下降 3.36%，其中规模以

上自行车企业产量为 5532.7 万辆；电动自行车产量 3257 万辆，同比下

8.28% 。众多传统自行车制造公司面临订单下降、库存积压的问题。 

 

图 17：国内自行车行业发展较为低迷 
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数据来源：中国自行车协会，国泰君安证券研究 

 

与传统自行车制造商截然不同的是，共享单车的出现释放了用户的用

车需求，呈现出爆发式增长。而共享单车在城市中迅速扩张也将为传

统自行车制造企业带来新的挑战和机遇。 

 共享单车的出现一定程度上会降低单车销量，对以通勤单车为主

的国内自行车产商是一个巨大的挑战。 

 但另一方面，传统单车企业通过投资共享单车公司，也实现了从

制造业转向服务业的重大突破。 

 

共享单车刺激传统自行车制造业升级转型。由于共享单车公司并不设

臵生产线，因此共享单车的整车或零部件的生产、组装以及改造都必

须与传统自行车企合作完成，这能为传统自行车企降低库存、拓宽销

路，同时促进这些企业的转型。自行车制造业的转型可以从产品、销

共享单车在城市中迅速扩张

也将为传统自行车制造企业

带来新的挑战和机遇。 

http://www.askci.com/reports/2014/12/24/111446tuap.shtml
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售模式、目标市场等多方面拓展。共享单车的出现对单车车型提出了

新的要求，也将租赁这种新的盈利模式引入了自行车行业，而国内的

自行车制造商也可将目标市场从基本通勤需求向休闲运动需求转型。

目前，国内自行车领军企业 CRONUS 董事长邓永豪以 1 亿元领投小鸣

单车 A 轮。近期，拥有 76 年历史的上海永久自行车（中路股份）也和

优拜单车联手，计划从 2017 上半年开始在上海投放无桩共享单车。 

 

图 18：CRONUS 领投小鸣单车 A 轮融资  图 19：永久自行车成功联手优拜单车 

 

 

 

数据来源：36 氪  数据来源：中路股份 

 

单车零配件企业将享受自行车智能化升级红利。共享单车相比于普通

自行车对车辆硬件有着更高的要求。共享单车车身相对较硬朗，具有

更强的防撞能力和防破坏能力，同时共享单车需要配备智能锁以防止

车辆被盗。此外，一些共享单车还具有 GPS 功能以方便用户有用车需

求时能快速找到周围车辆。升级后的车身、定位系统以及智能锁能更

好地保护车辆，为共享单车公司降低损耗，也为单车零配件企业提供

了新的机遇。上市公司信隆健康参与了摩拜单车的车把以及传动轴的

设计与制造，大量的订单或显著提升了公司的经营业绩。 

 

图 20：加入了 GPS 与 GSM 模块的单车车锁 
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数据来源：果壳网 

 

3. 共享单车争鸣竞放，各路资本争先恐后 

3.1. 资本注入，共享单车融资忙 

 

共享单车公司融资是2016年创投圈最火热的话题之一，从2014年第一家

共享单车公司ofo成立开始，在不到两年的时间内，共享单车公司目前已

有17家之多。在滴滴打车、Uber等共享出行公司在国内取得成功后，资

本逐渐接受并欢迎“共享经济”这一新颖的商业模式。在本轮并不景气的

“资本寒冬”中，多家共享单车公司却相继融资成功。截止目前，共享单

车融资总额已经超过20亿元，融资公司超过10家。投资方包括红杉、高

瓴、创新工场等著名投资机构，滴滴、小米、腾讯等互联网公司以及中

路资本、一村资本这样的上市公司子公司。 

 

表 5: 各共享单车公司基本介绍及融资情况 

项目名 成 立

时 间 

背景/特点 运营情况 目前融资情况 

ofo 2014 第一家无桩共享单车公司，支持个

人单车共享，有旧车回收计划，车

辆无智能模块，已获大量融资 

在北上广深 4 座城市及 22 座

城市的 200 所高校运营累计

投放 16 万辆单车 

天使轮 数百万 

Pre A 900 万 

A 轮 1500 万 

A+轮 1000 万 

B 轮 数千万美元 

B+轮 数千万美元 

C 轮 1.3 亿美元 

摩拜单车 2015.1 引爆共享单车的公司，一代车辆的

设计比较特别，已获大量融资 

在北上广深成都宁波 6 城运

营，广州 2 万/深圳 3 万/上海

1 万，累计投放车辆近 10 万

辆 

A 轮 数百万美元 

B 轮 数千万美元  

B+轮 数千万美元 

C 轮 一亿美元 

C+轮 金额未透露 

小鸣单车 2016.7 CRONUS（上市自行车公司）内

部孵化项目 

在上海、广州、乌镇、深圳运

营，深圳 3000 辆 

天使轮 数千万元 

A 轮 一亿元 

B 轮 金额未透露 

优拜单车 2016.9 背后为永久自行车，将接入 30 万辆

公共自行车 

在上海小范围运营 天使轮 千万级 

A 轮 1.5 亿元 

A+轮 1 亿元 

小蓝单车 2016 野兽骑行内部孵化项目 目前在广州深圳运营，广州

8000 辆、深圳 1.5 万辆 

在洽谈 A 轮 

哈罗单车 2016 夜间骑行免费 苏州、宁波各数千辆 A 轮 金额未透露 

一步单车 2016.9 成都本土 90 后团队 在成都运营，目前投放 1 万多

辆 

天使轮 2000 万元 

A 轮 2 亿元 

骑呗单车 2016 阿里系团队，与芝麻信用合作 在杭州运营，目前投放 2000 Pre A 轮 金额未透露 

共享单车融资总额已经超过

20 亿元，融资公司超过 10

家。 
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多辆 

由你单车 2016 厦门 95 后大学生团队，针对校园区

域，以加盟模式运营 

在北京、上海、天津等多所高

校运营，投放单车 5000 辆 

Pre A 轮 百万级 

悠悠单车 2016 公共自行车从业者创办，与飞鸽自

行车联合研发 

暂无消息 暂无消息 

永安行 2010 永安公共自行车自运营项目，永安

行是全国最大公共自行车运营商，

与公共自行车项目互通 

共享单车项目在成都运营 永安自行投资 

Funbike 2016 公共自行车公司深圳凡骑绿畅自有

项目，与公共自行车互通，有旧车

回收计划 

在深圳投放数百辆 暂无消息 

CCbike 2016 江苏晶浩电子自有项目，晶浩电子

为公共自行车业内公司，运营模式

为有桩+无桩结合 

在常州投放数百辆 正在洽谈 A 轮融资 

快兔出行 2016 第一视频集团旗下项目 2016.11.18 互联网大会亮相 暂无消息 

奇奇出行 2016 行我行公司孵化项目，行我行公司

为公共自行车业务公司 

暂无消息 暂无消息 

小鹿单车 2016 全球首个无桩共享电动单车 暂无消息 正在洽谈天使轮 

海淀智享 2016.8 北京海淀政府的无桩单车项目 在海淀小范围运营 暂无消息 

数据来源：智东西，国泰君安证券研究 

 

3.2. 行业巨头初现，整体竞争仍激烈 

 

目前国内共享单车公司中，ofo、摩拜单车、小鸣单车、小蓝单车这四

家公司成立时间较早、车辆投放较多、知名度较高，用户数量较多且

活跃度高，是共享单车行业内当仁不让的“领头羊”。目前市场上常见的

共享单车大多来自这四家公司，截止 11 月底，累计投放量最大的两家

公司分别为 ofo 单车（16 万辆）和摩拜单车（10 万辆）。成立最早的

ofo 发源于北京大学，已经从最初依托高校针对学生市场，到如今开始

在一二线城市里布局。而拥有受认可度最高的车形以及技术最先进、

带 GPS 功能智能锁的摩拜单车从一开始着眼于一线城市办公、生活集

中区域。 

 

图 21：主要共享单车公司的单车硬件情况 
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资料来源：知乎深漂浅流，国泰君安证券研究 

 

现阶段正处于各共享单车纷纷融资以投放更多车辆和升级软硬件的阶

段。首先是相对于其他产品，目前来看用户对于共享单车的忠诚度较

低，大多数时候用户仍然是以便捷为最主要的考虑因素。这就意味着

各大共享单车公司必须投放数量足够多的单车以保证用户有用车需求

时能够快速获得。而这种大规模的扩张必须以控制单量单车的成本为

前提，避免过高的成本给资金链带来压力。同时，短时间内占领市场

对共享单车公司的设计生产能力也是巨大的考验。现在共享单车覆盖

率稳步增长；ofo2016年5月至今覆盖率月平均增长17.7%；摩拜单车覆

盖率增长最快，月平均增幅达到 172.7%。最新数据显示，ofo 累计下载

量达 914 万次，摩拜下载量达 844 万次。 

 

图 22：ofo 累计下载的系统分布情况  图 23：摩拜单车累计下载的系统分布情况 

魅族
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16.41%

 

数据来源：ofo 单车，国泰君安证券研究  数据来源：摩拜单车，国泰君安证券研究 

 

目前市场上单辆车成本最低的是 ofo，大多数来自二手车回收改造的 ofo

单车成本仅约 200 元—300 元/辆；同时，ofo 还提出 “城市大共享”计

划，面向普通城市用户，鼓励用户共享自己的单车到 ofo 共享平台，

以此获得所有 ofo 共享单车的终身免费使用权。而市场上单车成本最

高的当属摩拜单车，由于车身设计独特对材料有较高要求以及尖端的

现阶段正处于各共享单车纷

纷融资以投放更多车辆和升

级软硬件的阶段。 
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带 GPS 定位功能的智能锁，摩拜单车成本达到 3000 元/辆，即使是简装

版的“摩拜轻骑”也需要 800元/辆。综上所述，我们认为共享单车企业的

做强做大离不开两个方面：一类是需要获得传统自行车制造行业“龙头”

企业的投资或合作，能依托其强大的制造能力扩大共享单车供应量，

并有效控制每辆单车的生产成本；另一方面则需要优秀的运营系统及

数据支持能力来保证用户体验，使用户能更便捷地获取、使用和支

付。 

 

图 24：主要共享单车公司地区投放进程  图 25：主要共享单车公司费用情况 

 

 

 

数据来源：知乎深漂浅流，国泰君安证券研究  数据来源：知乎深漂浅流，国泰君安证券研究 

 

4. 相关受益标的 

4.1. 中路股份：成本优势领先，协同效应待显 

 

中路股份是我国最早的自行车整车制造厂家之一，是最大的国有自行

车厂。优拜单车在天使轮融资中获得数近亿元投资，领投的是中路股

份旗下的中路资本；而在 11月，优拜单车在A轮融资中获投 1.5亿元，

中路资本继续跟投。优拜单车首批接入 8 万辆，依托背靠中路强大的自

行车制造能力，未来 3 个月内投放车辆数目突破 10 万，未来一年投放

280 万辆。依托中路股份，优拜不仅能对单辆车生产成本有效控制，同

时还能短时间内在各城市、各街道迅速铺开。除了数量方面带来的巨

大优势外，由于目前“共享单车”普遍问题是为了防盗而造成的舒适感不

足，中路股份在设计自行车方面的专业优势因此也值得关注。目前，

优拜在车上使用碳纤维皮带传动系统、内臵三级变速系统等单车业内

领先的技术与部件，用户体验提升明显。 

 

图 26：优拜单车的明星产品“闪电” 
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数据来源：优拜单车 

 

4.2. 信隆健康：零配件龙头助力摩拜单车 

 

公司从事自行车零配件的研发、生产及销售，创造出世界知名品牌

ZOOM，自行车车把、立管等配件市场占有率世界第一。信隆健康与摩

拜单车签立协议，为摩拜单车提供车把以及传动轴等零配件。作为成

立时间较早，单车数量较多的“共享单车”公司，摩拜单车是目前行业的

领先者，并计划 2016 年投放超过 10 万辆的摩拜单车。加入摩拜单车的

配件供应链条使得公司将受益于共享单车行业的整体发展。 

 

图 27：信隆健康为摩拜单车提供车把以及传动轴等零配件 

 

数据来源：36 氪 

 

4.3. 上海凤凰、深中华 A：经典车企价值延续 
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两家公司都是上市时间较早，规模较大的自行车生产商，在国内知名

度极高，是自行车研发、生产、制造的龙头行业。两家公司虽然目前

并未在“共享单车”领域有所布局，但有着高于同行业水平的生产能力以

及设计能力的上海凤凰与深中华 A，将受益于单车行业的整体转型。 

 

图 28：凤凰自行车是自行车历史上的经典之作 

 

数据来源：上海凤凰官网 

  

4.4.  华西股份：参投优拜单车，静享共享单车行业增长红利 

 

华西股份主营涤纶化纤的研发、生产和销售。在优拜单车 A 轮融资 1.5

亿元中，领投的一村资本正是华西股份全资设立。优拜单车融资已经

超过 2.5 亿元，成为摩拜单车、ofo 单车后的另一巨头。 

 

4.5.  常州永安（拟 IPO）：国内公共自行车生产运营龙头 

 

公司是国内最大的公共自行车生产商和运营商，已经率先推出了无桩

公共自行车。在全国累计已经建设 3万个公共自行车站点，投放超过 70

万辆公共自行车，覆盖超过 22 个省和 200 个市县。公司目前注册用户

超过 1600 万，每日骑行人次达 200 万人。公司拥有同时支持支付宝、

微信、app 三种支付方式的“百城通”服务平台。 

 

图 29：永安已经率先推出无桩公共自行车 
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数据来源：永安行 

5. 风险提示 

5.1. 行业发展不达预期风险 

 

目前国内共享单车产业发展仍处于发展初期，虽然资本助推作用极大，

但发展速度仍受制于产业自身发展情况。一旦共享单车行业在盈利模式

上探索较长的时间，行业的发展速度将会有不达预期的风险。 

 

5.2. 政策风险 

 

与专车行业一致，共享单车行业面临着一定的政策调控风险。 
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