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爱玛科技 2023年报点评：Q4 业绩有所承压，量价预计持续向好  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.62/8.62 

总市值/流通(亿元) 287.8/287.8 

12 个月内最高/最低价

(元) 

65.28/23.61 
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公司发布 2023 年度报告，符合预期：公司 2023 全年营业收入 210.36

亿元/+1.12%，归母净利润 18.81 亿元/+0.41%，扣非归母净利润 17.64 亿

元/-1.83%，基本每股收益 2.20 元/-33.53%。其中，23Q4 实现收入 35.81

亿元/+0.18%，增速转正，基于 22Q4 冲回销售费用等原因带来的较高基

数，23Q4 业绩有所承压，归母净利润 3.24 亿元/-34.89%，扣非归母净利

润 3.18 亿元/-26.67%，基本每股收益 0.38 元/-56.59%。 

经营端，全年电自保持销量增长，三轮车量价齐增：1）电自收入

128.45 亿元/+5.85%，主要受到销量驱动，全年销售 760 万台/+5.06%，

价格战压力下，ASP 仍小幅提升 0.75%至 1689 元；2）由于外部政策环境，

电摩业务持续收缩，全年营业收入 58.06 亿元/-18.72%，销量 269 万台/-

17.86%，ASP 为 2161 元/-1.05%；3）电三轮市场表现亮眼，量价齐增，全

年收入 14.35 亿元/+80%，销量 43 万台/+63%，ASP 为 3361 元/+10.43%。

我们估计，23Q4 销量合计在 160~170 万台，单车净利在 190-200 元之间，

展望未来，价格战已经基本结束，公司单车盈利有望持续修复。 

盈利端，Q4因高基数有所承压：2023年整体毛利率 16.51%/+0.15pct，

其中，电自/电摩/电三轮车的毛利率分别为 16.57%/-0.46pct、14.76%/-

0.35pct、21.60%/+5.00pct，得益于均价提升，电动三轮车毛利率同比提

高； 2023 年净利率 9.01%/+0.1pct，销售 /管理 /研发 /财务费率

3.05%/+0.23pct、2.25%/+0.17pct、2.80%/+0.36pct、-1.95%/-0.11pct；

23Q4 单季度盈利由于高基数承压，毛利率 19.95%/-1.49pct，净利率

9.25%/-4.69pct，期间费用有所控制，销售/管理/研发/财务费率 3.15%/-

1pct、3.22%持平、3.68%/-1.18pct、-3.32%/-0.54pct。 

投资建议：行业层面，近期 14 部门提起的以旧换新行动方案首次涵

盖了两轮车，有望形成新的需求刺激；公司层面，一方面在销量上持续巩

固电自的增长趋势，同时快速挖掘三轮车的增长点，推动整体销量不断攀

升，另一方面，价格战已基本结束，公司作为行业龙头，盈利端也将快速

修复，我们预测 2024-2026年分别为 235/256/276 亿元，未来三年归母净

利润 21/25/27 亿元，对应 EPS（摊薄）2.47/2.87/3.09 元，当前股价对

应 PE 为 14/12/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争大幅恶化；研发和推新进度不理想；渠道拓张速

度不及预期；消费需求持续低迷等  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,036 23,528 25,620 27,645 

营业收入增长率(%) 1.12% 11.85% 8.89% 7.90% 

归母净利（百万元） 1,881 2,127 2,470 2,664 

净利润增长率(%) 0.41% 13.05% 16.15% 7.85% 

摊薄每股收益（元） 2.20 2.47 2.87 3.09 

市盈率（PE） 11.38 13.53 11.65 10.80 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,633 6,667 10,606 10,812 10,180  营业收入 20,802 21,036 23,528 25,620 27,645 

应收和预付款项 308 394 379 286 172  营业成本 17,399 17,563 19,456 21,088 22,632 

存货 811 575 894 558 247  营业税金及附加 105 100 106 122 129 

其他流动资产 3,781 1,949 2,049 1,949 1,935  销售费用 587 641 681 749 817 

流动资产合计 11,533 9,586 13,928 13,606 12,535  管理费用 433 474 501 552 603 

长期股权投资 128 127 127 127 127  财务费用 -383 -410 -242 -387 -393 

投资性房地产 254 284 284 284 284  资产减值损失 -3 -4 0 0 0 

固定资产 2,033 2,184 1,895 1,584 1,258  投资收益 -4 -21 15 18 0 

在建工程 86 992 935 894 866  公允价值变动 -12 -17 0 0 0 

无形资产开发支出 458 716 726 736 736  营业利润 2,234 2,194 2,475 2,902 3,116 

长期待摊费用 44 39 39 39 39  其他非经营损益 -7 19 11 8 13 

其他非流动资产 15,468 15,551 19,893 19,570 18,499  利润总额 2,227 2,213 2,485 2,910 3,129 

资产总计 18,471 19,893 23,898 23,235 21,810  所得税 354 317 349 430 450 

短期借款 511 0 200 300 300  净利润 1,873 1,896 2,136 2,480 2,679 

应付和预收款项 9,410 8,511 10,024 7,208 3,656  少数股东损益 -1 15 9 10 15 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,873 1,881 2,127 2,470 2,664 

其他负债 1,816 3,602 3,758 3,311 2,740        

负债合计 11,737 12,113 13,982 10,819 6,696  预测指标      

股本 575 862 862 862 862   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,978 1,763 1,763 1,763 1,763  毛利率 16.36% 16.51% 17.31% 17.69% 18.13% 

留存收益 4,304 5,136 7,262 9,752 12,436  销售净利率 9.01% 8.94% 9.04% 9.64% 9.64% 

归母公司股东权益 6,721 7,712 9,838 12,328 15,012  销售收入增长率 35.09% 1.12% 11.85% 8.89% 7.90% 

少数股东权益 13 68 77 87 102  EBIT 增长率 273.16% -2.12% 22.90% 12.45% 8.41% 

股东权益合计 6,734 7,780 9,916 12,416 15,114  净利润增长率 182.14% 0.41% 13.05% 16.15% 7.85% 

负债和股东权益 18,471 19,893 23,898 23,235 21,810  ROE 27.87% 24.39% 21.62% 20.04% 17.75% 

       ROA 10.14% 9.46% 8.90% 10.63% 12.21% 

现金流量表（百万）       ROIC 21.47% 16.49% 16.30% 14.89% 13.66% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.31 2.20 2.47 2.87 3.09 

经营性现金流 5,051 1,864 3,735 74 -653  PE(X) 13.86 11.38 13.53 11.65 10.80 

投资性现金流 -2,178 -1,910 1 11 13  PB(X) 3.92 2.80 2.93 2.33 1.92 

融资性现金流 -182 545 204 101 -12  PS(X) 1.27 1.03 1.22 1.12 1.04 

现金增加额 2,690 498 3,939 206 -633  EV/EBITDA(X) 9.43 7.51 7.70 6.93 6.68 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七层 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 
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中国北京 100044 
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投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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