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 事件：爱玛科技发布 2023年年报，公司 2023 年实现收入 210.4

亿元，YoY+1.1%，实现归母净利润 18.8亿元，YoY+0.4%；经折算，

Q4 单季度实现收入 35.8 亿元，YoY+0.2%，实现归母净利润 3.2

亿元，YoY-34.9%。公司 Q4 收入增速环比改善，经营呈现向好趋

势。我们认为电动两轮车行业仍有量增空间，公司不断提升综合

竞争力，长期来看，份额有望持续提升。 

 2023Q4 收入增速环比改善：爱玛 2023Q4 收入增速环比

Q3+7.3pct，增速转正。我们认为主要因为：1）行业需求逐步改

善；2）行业竞争环境有所优化，从龙头雅迪情况来看，雅迪均价

降幅收窄，雅迪 2023H1/2023H2 单车均价 YoY-9%/-1%。展望后续，

我们认为爱玛 24 年收入增速有望逐步恢复，因为：1）竞争环境

优化，2024Q1 头部企业推出的新车型以高价格带产品为主；2）

国家加强电动自行车行业管理，工信部 4 月 7 日起草了《电动自

行车行业规范条件》、《电动自行车行业规范公告管理办法》，意见

稿对电动自行车生产企业提出更高的生产和管理要求，有利于加

速行业集中度提升；3）商务部等 14 部门印发《推动消费品以旧

换新行动方案》，要求参照汽车、家电以旧换新相关做法，有关部

门研究推动电动自行车以旧换新工作，有效防控老旧电动自行车

安全风险。以旧换新政策有望刺激行业更新需求增长。 

 因为高基数因素，Q4单季度爱玛盈利能力同比有所下降：爱玛

Q4 单季度归母净利率同比-4.9pct，主要因为上年公司前三季度

部分返利在 22Q4 进行年度调整，22Q4 毛利率基数较高。具体来

看，Q4 爱玛毛利率同比-1.5pct，但是环比 Q3+3.8pct。公司加大

广告推广及研发投入力度，Q4 公司销售/管理/研发费用率同比

+1.0pct/+0.0pct/+1.2pct。 

 公司现金充足，分红率稳定：Q4爱玛经营活动现金流量净额为

-15.2亿元，同比-1.9亿元。全年来看，2023年公司经营活动现

金流量净额为 18.6亿元，同比-31.9亿元。经营活动现金流下降

主要受结算周期影响，2023年支付上年度采购款项同比增加。公

司现金充足，2023 年末现金及现金等价物余额为 60.3 亿元，同

比+5.0 亿元。公司 2023 年现金分红金额为 7.5 亿元，分红率

40.0%，与 2022年分红率持平，假设公司 2024年分红率维持稳定，

根据我们的盈利预测，预计 2024 年股息率约为 3.0%。 

 投资建议：电动两轮车行业需求仍有扩张空间，爱玛为电动两

轮车行业头部企业，公司品牌、产品、供应链领先竞争对手，在

行业扩张期能够把握优质渠道网点，实现份额的持续增长。此外，

公司产品结构有升级空间，规模效应不断强化，盈利能力有望进

一 步 上 行 。 我 们 预 计 公 司 2024~2026 年 EPS 分 别 为

2.53/2.84/3.19 元，给予 6 个月目标价为 40.48 元，对应 2024
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年 PE估值为 16x，维持买入-A的投资评级。 

 风险提示：行业竞争加剧导致盈利能力承压；宏观环境波动导

致电动两轮车普及率提升不及预期。 
    

[Table_Finance1]      (亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 208.0 210.4 232.8 247.5 263.2 

净利润 18.7 18.8 21.8 24.5 27.5 

每股收益(元) 2.17 2.18 2.53 2.84 3.19 

每股净资产(元) 7.80 8.95 10.52 12.22 14.14 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 15.4 15.3 13.2 11.8 10.5 

市净率(倍) 4.3 3.7 3.2 2.7 2.4 

净利润率 9.0% 8.9% 9.3% 9.9% 10.5% 

净资产收益率 27.9% 24.4% 24.0% 23.2% 22.6% 

股息收益率 2.6% 2.6% 3.0% 3.4% 3.8% 

ROIC 31.2% 21.1% 20.1% 19.9% 19.9% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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表1：财务指标分析 

% 21Q4 22Q1 22Q2 22QQ3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 

营业收入 YoY 48.0 46.7 15.9 49.8 23.8 18.6 -1.6 -7.1 0.2 

归母净利 YoY 1,080.4 108.9 130.0 160.3 475.6 50.5 12.0 -3.5 -34.9 

扣非归母净利 YoY 0.0 127.4 135.4 168.1 551.1 44.9 -1.7 -8.4 -26.7 

销售毛利率 13.2 14.1 15.2 16.1 21.4 15.8 15.3 16.1 20.0 

销售费用率 4.8 2.6 3.1 2.6 3.2 2.6 3.2 2.7 4.1 

毛利率-销售费用率 8.4 11.5 12.1 13.5 18.3 13.2 12.1 13.4 15.8 

销售净利率 3.0 6.9 7.7 8.8 13.9 8.8 8.7 9.2 9.3 

ROE 1.8 6.2 6.9 11.7 7.7 6.7 5.5 8.8 4.2 

扣非后 ROE 1.3 6.3 6.9 11.4 6.7 6.5 4.9 8.1 4.1 

ROA 0.6 2.3 2.5 3.9 2.6 2.4 2.0 3.2 1.6 

销售商品提供劳务收到的现金/收入 130.0 111.4 115.3 115.5 102.8 110.3 110.0 115.4 119.8 

经营活动现金净流量/收入 -15.1 21.6 16.6 58.9 -37.3 25.6 -36.7 51.8 -42.5 

经营活动现金净流量/经营净收益 -503.0 261.9 182.4 557.8 -252.2 246.4 -422.6 524.6 -418.7 

经营现金流净额占比 47.0 120.7 106.0 96.3 36.5 41.3 57.0 122.6 53.4 

投资现金流净额占比 49.2 -23.6 21.8 3.6 63.6 0.5 20.0 -11.8 33.3 

筹资现金流净额占比 3.8 2.9 -27.8 0.1 -0.1 58.2 22.9 -10.8 13.3 

资料来源：Wind、国投证券研究中心 

 

图1.收入与净利润增长率 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 208.0 210.4 232.8 247.5 263.2  成长性      

减:营业成本 174.0 175.6 192.3 203.3 215.1  营业收入增长率 35.1% 1.1% 10.7% 6.3% 6.3% 

   营业税费 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3  营业利润增长率 202.3% -1.8% 16.7% 12.4% 12.5% 

   销售费用 5.9 6.4 7.0 7.2 7.4  净利润增长率 182.1% 0.4% 15.7% 12.4% 12.5% 

   管理费用 4.3 4.7 5.1 5.3 5.5  EBITDA 增长率 187.9% -1.5% 27.0% 13.1% 12.9% 

   研发费用 5.1 5.9 6.4 6.7 6.8  EBIT增长率 264.4% -7.2% 35.4% 13.4% 13.4% 

   财务费用 -3.8 -4.1 -3.5 -3.7 -3.9  NOPLAT 增长率 269.9% -1.8% 24.0% 13.4% 13.4% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 45.4% 30.2% 14.3% 13.8% 13.6% 

加:公允价值变动收益 -0.1 -0.2 - - -  净资产增长率 35.2% 15.5% 17.6% 16.3% 15.7% 

   投资和汇兑收益 - -0.2 1.2 1.2 1.3        

营业利润 22.3 21.9 25.6 28.8 32.4  利润率      

加:营业外净收支 -0.1 0.2 - - -  毛利率 16.4% 16.5% 17.4% 17.9% 18.3% 

利润总额 22.3 22.1 25.6 28.8 32.4  营业利润率 10.7% 10.4% 11.0% 11.6% 12.3% 

减:所得税 3.5 3.2 3.7 4.1 4.6  净利润率 9.0% 8.9% 9.3% 9.9% 10.5% 

净利润 18.7 18.8 21.8 24.5 27.5  EBITDA/营业收入 9.7% 9.5% 10.9% 11.5% 12.3% 

       EBIT/营业收入 8.5% 7.8% 9.5% 10.1% 10.8% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 35 36 34 33 31 

货币资金 66.3 66.7 94.0 118.3 140.2  流动营业资本周转天数 -143 -160 -141 -139 -138 

交易性金融资产 1.4 1.8 1.8 1.8 1.8  流动资产周转天数 147 181 172 200 221 

应收帐款 3.2 3.7 3.8 4.1 4.1  应收帐款周转天数 6 6 6 6 6 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 14 12 12 11 11 

预付帐款 0.2 0.4 0.2 0.4 0.3  总资产周转天数 276 328 322 332 341 

存货 8.1 5.8 9.2 6.6 10.1  投资资本周转天数 106 143 156 168 179 

其他流动资产 36.1 17.6 17.6 17.6 17.6        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 27.9% 24.4% 24.0% 23.2% 22.6% 

长期股权投资 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3  ROA 10.1% 9.5% 10.1% 10.4% 10.6% 

投资性房地产 2.5 2.8 2.8 2.8 2.8  ROIC 31.2% 21.1% 20.1% 19.9% 19.9% 

固定资产 20.3 21.8 22.7 22.8 22.2  费用率      

在建工程 0.6 9.7 7.8 6.2 5.0  销售费用率 2.8% 3.0% 3.0% 2.9% 2.8% 

无形资产 4.6 7.2 6.7 6.2 5.6  管理费用率 2.1% 2.3% 2.2% 2.2% 2.1% 

其他非流动资产 40.0 60.2 50.3 50.1 50.1  研发费用率 2.4% 2.8% 2.8% 2.7% 2.6% 

资产总额 184.7 198.9 218.1 238.1 261.2  财务费用率 -1.8% -2.0% -1.5% -1.5% -1.5% 

短期债务 5.1 - - - -  四费/营业收入 5.5% 6.2% 6.4% 6.2% 6.0% 

应付帐款 31.0 30.9 34.3 34.6 38.3  偿债能力      

应付票据 68.5 60.3 62.5 67.4 70.0  资产负债率 63.5% 60.9% 58.0% 55.3% 52.8% 

其他流动负债 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0  负债权益比 174.3% 155.7% 138.3% 123.7% 112.1% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.01 0.95 1.18 1.33 1.47 

其他非流动负债 2.7 19.9 19.7 19.7 19.7  速动比率 0.93 0.89 1.10 1.27 1.39 

负债总额 117.4 121.1 126.5 131.7 138.0  利息保障倍数 -4.60 -3.98 -6.33 -6.76 -7.21 

少数股东权益 0.1 0.7 0.9 1.1 1.3  分红指标      

股本 5.7 8.6 8.6 8.6 8.6  DPS(元) 0.87 0.87 1.01 1.14 1.28 

留存收益 62.8 69.0 82.0 96.7 113.3  分红比率 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 67.3 77.8 91.5 106.4 123.1  股息收益率 2.6% 2.6% 3.0% 3.4% 3.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 18.7 19.0 21.8 24.5 27.5  EPS(元) 2.17 2.18 2.53 2.84 3.19 

加:折旧和摊销 2.8 3.8 3.1 3.5 3.8  BVPS(元) 7.80 8.95 10.52 12.22 14.14 

   资产减值准备 - - - - -  PE(X) 15.4 15.3 13.2 11.8 10.5 

   公允价值变动损失 0.1 0.2 - - -  PB(X) 4.3 3.7 3.2 2.7 2.4 

   财务费用 -2.0 -2.1 -3.5 -3.7 -3.9  P/FCF 5.6 27.1 11.3 8.5 8.8 

   投资收益 - 0.2 -1.2 -1.2 -1.3  P/S 1.4 1.4 1.2 1.2 1.1 

   少数股东损益 - 0.2 0.2 0.2 0.2  EV/EBITDA 13.3 11.7 12.1 10.7 9.5 

   营运资金的变动 46.0 -23.6 12.2 7.5 2.9  CAGR(%) 9.6% 13.5% 48.7% 9.6% 13.5% 

经营活动产生现金流量 50.5 18.6 32.6 30.7 29.2  PEG 1.6 1.1 0.3 1.2 0.8 

投资活动产生现金流量 -21.8 -19.1 -0.3 -0.3 -0.2  ROIC/WACC 3.7 2.5 2.4 2.3 2.3 

融资活动产生现金流量 -1.8 5.4 -5.0 -6.1 -7.1  REP 1.0 1.0 1.2 1.1 0.9 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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