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市场数据  
收盘价(元) 28.36 

一年最低/最高价 27.95/75.00 

市净率(倍) 3.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,336.16 

总市值(百万元) 24,444.16  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.07 

资产负债率(%,LF) 61.51 

总股本(百万股) 861.92 

流通 A 股(百万股) 223.42  
 

相关研究  
《爱玛科技(603529)：产能放量 

渠道提效 产品升级多重共振》 

2023-05-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 20,802 24,400 28,900 35,200 

同比 35% 17% 18% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 1,873 2,039 2,880 3,820 

同比 182% 9% 41% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.17 2.37 3.34 4.43 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.05 11.99 8.49 6.40 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023年半年报，2023H1公司实现营业总收入 102.17

亿元，同环比分别为+8.25%/-10.10%；实现归母净利润 8.95 亿元，同环
比分别为+29.69%/-24.40%；实现扣非规模净利润为 8.34 亿元，同环比
分别为+19.97%/-24.39%。2023Q2 公司营业总收入为 47.75 亿元，同环
比分别为-1.57%/-12.26%；实现归母净利润 4.17 亿元，同环比分别为
+11.97%/-12.71%；实现扣非归母净利润为 3.65 亿元，同环比分别-

1.72%/-22.15%。 

◼ Q2 行业竞争加剧影响公司单季度量价表现。1）营收毛利端：Q2 公司
单季度营收同环比均下滑，单季度毛利率为 15.30%，同环比分别+0.10/-

0.51pct，主要原因为二季度终端竞争加剧。2）费用端：Q2 期间费用率
同环比均上行。Q2 单季度销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为
3.25%/2.19%/2.66% ， 同 比 分 别 +0.10/+0.12/+0.38pct ， 环 比 分 别
+0.66/+0.10/+0.49pct，费用率同环比增长主因为公司加大营销宣传/技术
研发投入以及信息化大数据平台软硬件折旧及摊销增加。3）净利端：
Q2 公司实现归母净利润 4.17 亿元，同环比分别为+11.97%/-12.71%，销
售净利率为 8.75%，同环比分别+1.08/-0.10pct。 

◼ 未来核心看点：产能放量+渠道提效+产品升级。1）产能——积极扩产，
产能持续释放。爱玛通过 2021 年 IPO+2023 年发行可转债 20 亿元提升
资金实力，积极进行扩产，目前在建生产基地包括重庆基地二期、台州
基地、丽水基地、贵港基地等，我们预计 2025 年爱玛实际投产年产能
可达 1845 万辆，同比 2022 年底增速+98%。2）渠道——公司持续推进
渠道拓展，实施渠道下沉策略，加大城市社区和乡镇的网点建设；借助
数智化系统提升门店运营效率，加强精细化管理。3）产品——持续推
进“差异化、高端化”的品牌策略，持续推进电机、控制器、智能化技
术的研发工作，提升公司产品性能。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于行业竞争加剧，我们下调公司 2023-2025 年
业绩预期，我们预计 2023-2025 年公司归属母公司净利润为
20.39/28.80/38.20 亿元（23.94/29.80/39.53 亿元），同比+9%/+41%/+33%，
对应 PE 为 12/9/6 倍。维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业总量增长不及预期；行业价格战情况超出预期  
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爱玛科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,533 13,399 18,165 24,770  营业总收入 20,802 24,400 28,900 35,200 

货币资金及交易性金融资产 6,776 9,867 14,445 20,893  营业成本(含金融类) 17,399 20,659 23,932 28,780 

经营性应收款项 316 372 440 535  税金及附加 105 122 145 176 

存货 811 918 997 1,119  销售费用 587 659 751 898 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 433 488 578 704 

其他流动资产 3,630 2,242 2,283 2,223  研发费用 507 561 665 810 

非流动资产 6,939 8,444 8,559 8,693  财务费用 (383) (466) (533) (644) 

长期股权投资 128 163 207 241  加:其他收益 78 52 67 71 

固定资产及使用权资产 2,075 2,143 2,243 2,371  投资净收益 (4) (4) (4) (4) 

在建工程 86 136 86 36  公允价值变动 (12) 0 0 0 

无形资产 458 529 549 570  减值损失 15 1 1 1 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 44 56 69 81  营业利润 2,234 2,426 3,427 4,546 

其他非流动资产 4,147 5,417 5,405 5,395  营业外净收支  (7) 5 5 5 

资产总计 18,471 21,843 26,724 33,463  利润总额 2,227 2,431 3,432 4,551 

流动负债 11,471 13,081 15,078 17,995  减:所得税 354 389 549 728 

短期借款及一年内到期的非流动负债 517 517 517 517  净利润 1,873 2,042 2,883 3,823 

经营性应付款项 9,410 10,928 12,660 15,224  减:少数股东损益 (1) 3 3 3 

合同负债 638 732 867 1,056  归属母公司净利润 1,873 2,039 2,880 3,820 

其他流动负债 906 904 1,035 1,198       

非流动负债 266 267 267 267  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.17 2.37 3.34 4.43 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,869 1,966 2,899 3,907 

租赁负债 54 54 54 54  EBITDA 2,156 2,220 3,170 4,198 

其他非流动负债 212 213 213 213       

负债合计 11,737 13,347 15,345 18,262  毛利率(%) 16.36 15.33 17.19 18.24 

归属母公司股东权益 6,721 8,479 11,359 15,179  归母净利率(%) 9.01 8.36 9.97 10.85 

少数股东权益 13 16 19 22       

所有者权益合计 6,734 8,496 11,379 15,201  收入增长率(%) 35.09 17.30 18.44 21.80 

负债和股东权益 18,471 21,843 26,724 33,463  归母净利润增长率(%) 182.14 8.85 41.23 32.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 5,051 3,672 4,986 6,896  每股净资产(元) 11.70 9.34 12.68 17.11 

投资活动现金流 (2,178) (1,083) 518 (1,423)  最新发行在外股份（百万股） 862 862 862 862 

筹资活动现金流 (182) (298) (25) (25)  ROIC(%) 25.47 20.17 23.18 23.68 

现金净增加额 2,690 2,291 5,478 5,448  ROE-摊薄(%) 27.87 24.05 25.35 25.16 

折旧和摊销 287 255 271 291  资产负债率(%) 63.54 61.11 57.42 54.57 

资本开支 (827) (423) (323) (373)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.05 11.99 8.49 6.40 

营运资本变动 3,063 1,406 1,810 2,759  P/B（现价） 2.42 3.04 2.24 1.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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