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2024年 06月 16日 公司研究●证券研究报告

安乃达（603350.SH） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（6月 19日）有一只上证主板新股“安乃达”询价。

安乃达（603350.SH）：公司从事电动两轮车电驱动系统研发、生产及销售，主要

产品包括直驱轮毂电机、减速轮毂电机和中置电机三大系列电机，以及与电机相匹

配的控制器、传感器、仪表等部件。公司 2021-2023 年分别实现营业收入 11.80

亿元/13.98亿元/14.27亿元，YOY依次为 53.49%/18.46%/2.12%；实现归母净利

润 1.29亿元/1.51亿元/1.48亿元，YOY依次为 65.60%/16.59%/-1.96%。最新报

告期，2024Q1公司实现营业收入 3.13亿元，同比下降 10.33%，实现归母净利润

0.34亿元，同比下降 4.47%。公司预计 2024H1可实现营业收入 6.71亿元至 7.83

亿元，可实现归母净利润 0.71亿元至 0.83亿元。

 投资亮点：1、 公司为国内直驱轮毂电机头部企业，是雅迪、台铃等下游龙

头客户的核心供应商；同时，中置电机、减速轮毂电机等电助力自行车驱动

系统产品在欧洲市场取得一定地位。1）公司核心产品之一直驱轮毂电机主

要用于电动自行车，下游电动自行车行业高度集中、CR3 达到近 60%，前三

大品牌分别为雅迪（市占率 26.90%）、爱玛、台铃（市占率 14.70%）（数据

来源于弗若斯特沙利文）；而公司为雅迪和台铃的直驱轮毂电机核心供应商，

2023 年上半年占其采购同类产品的比例范围分别在 18%-22%、25-30%。据公

司招股书测算数据，2020-2022 年，公司直驱轮毂电机产品在国内的市场占

有率分别为 7.06%、7.80%和 7.23%，居于行业前列。2）公司中置电机、减

速电机产品配备于电助力自行车，主要客户包括法国 MFC、荷兰 Accell 等区

域型电助力自行车品牌商。根据公司招股书，2020-2022 年公司中置电机、

减速轮毂电机在欧洲市场占有率分别为 4.87%、8.78%、8.08%。2、已在越南

设立子公司并规划厂房，或有望利用客户资源优势抓住东南亚电动自行车产

业发展机遇。摩托车为东南亚民众常用交通工具，据 ASEANstats 统计，东

南亚目前摩托车保有量约 2.5 亿辆，而目前电动两轮车渗透率相对较低；随

着各国陆续出台“油改电”政策，东南亚电动两轮车市场有望迎来发展机遇。

公司下游核心客户之一雅迪在东南亚市场已树立了较强的先发优势，包括在

越南的专营店突破 400 家、经销商超过 500 家，并已在越南设立生产基地，

预计到 2025 年越南产能将达到 250 万辆/年；台铃自 2018 年开始陆续在菲

律宾、越南试点推广电动车项目，且于 2022 年和泰国国家科技中心、泰国

电力局签署合作备忘录，规划在泰国生产电动车和电摩并销售至整个东南亚

地区。公司已在 2023 年 11 月设立了越南安乃达，且对应规划了厂房及附属

配套，或有望利用已有客户资源优势，抓住电动自行车出海机遇。

 同行业上市公司对比：公司主要从事直驱轮毂电机、减速轮毂电机、中置电

机、控制器等电动自行车电驱系统的研发、生产和销售，选取同样从事电动

自行车电驱系统生产的八方股份、从事控制器生产的协昌科技作为安乃达的

可比公司。从上述可比公司来看，行业平均收入规模为 10.49 亿元，可比

PE-TTM（算术平均）为 45.47X，销售毛利率为 28.24%；相较而言，公司的

营收规模高于行业平均水平，但销售毛利率低于行业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风
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险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2021A 2022A 2023A
主营收入(百万元) 1,180.1 1,397.9 1,427.5

同比增长(%) 53.49 18.46 2.12

营业利润(百万元) 150.9 173.7 169.0

同比增长(%) 68.25 15.08 -2.71

归母净利润(百万

元)

129.4 150.9 147.9

同比增长(%) 65.60 16.59 -1.96

每股收益(元) 1.55 1.73 1.70

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、安乃达

公司从事电动两轮车电驱动系统研发、生产及销售，主要产品包括直驱轮毂电机、减速轮毂

电机和中置电机三大系列电机，以及与电机相匹配的控制器、传感器、仪表等部件，主要应用于

国内外电动自行车、电助力自行车、电动摩托车、电动滑板车等电动两轮车。

直驱轮毂电机大多数安装在后轮毂中，少量安装于前轮毂，主要为电动自行车、电动摩托车、

电动滑板车等车型配套。

图 1：直驱轮毂电机应用场景示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

中置电机安置在车身的中间位置，其将电机、控制器、传感器等全部内置，形成“一体式”

的电驱动系统，配套应用于城市车、山地车、公路车、砾石车等电助力自行车车型；减速轮毂电

机安装于前/后轮毂中，主要为代步车、城市车等电助力自行车车型配套。

图 2：中置电机应用场景示意图 图 3：减速轮毂电机应用场景示意图

资料来源：公司招股书，华金证券研究所 资料来源：公司招股书，华金证券研究所

按下游应用领域及销售区域综合来看，公司产品销售可分为境内销售（主要为电动自行车用

直驱轮毂电机）和境外销售（以电助力自行车用中置电机、减速轮毂电机及控制器为主）；其中，

国内客户主要包括雅迪、爱玛、台铃、小鸟、新日、纳恩博等知名电动两轮车品牌商，其中雅迪、
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爱玛、台铃、新日均为国内电动两轮车销量前十的品牌，国外客户主要有 MFC、Accell 等欧洲

知名电助力自行车品牌商。

（一）基本财务状况

公司 2021-2023 年分别实现营业收入 11.80 亿元/13.98 亿元/14.27 亿元，YOY 依次为

53.49%/18.46%/2.12%；实现归母净利润 1.29 亿元/1.51 亿元/1.48 亿元，YOY 依次为

65.60%/16.59%/-1.96%。最新报告期，2024Q1 公司实现营业收入 3.13 亿元，同比下降 10.33%，

实现归母净利润 0.34 亿元，同比下降 4.47%。

2023 年，公司主营业务收入按产品类型可分为五大板块，分别为直驱轮毂电机（10.36 亿元，

73.06%）、中置电机（2.37 亿元，16.75%）、减速轮毂电机（0.56 亿元，3.93%）、控制器（0.17

亿元，1.16%）、其他（0.72 亿元，5.11%）。报告期内，直驱轮毂电机一直是公司收入的核心来

源，收入占比维持在 60%以上，且收入占比呈现上升趋势。

图 4：公司收入规模及增速变化 图 5：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

图 6：公司销售毛利率及净利润率变化 图 7：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况
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公司核心产品包括应用于电动自行车等的直驱轮毂电机、应用于电助力自行车等的减速轮毂

电机、中置电机及控制器等，属于电动两轮车电驱动系统行业。

1、电动两轮车电驱动系统

电动两轮车电驱动系统主要包括电助力自行车用电驱动系统和电动自行车、电动摩托车用电

驱动系统两类。

（1）电助力自行车用电驱动系统

电助力自行车外形更类似于自行车，自重更轻，并通过脚踏板来控制车速，相对于传统电动

自行车通过转把进行车速控制更加自然，从而降低了紧急时刻因操控失误而出现事故的概率。此

外，在户外、野外场景，电助力自行车相较于电动自行车、电动摩托车等更为适用，可使骑行者

体验到人车互动的乐趣、享受自然意趣。20世纪 80年代末 90年代初，电助力自行车用电驱动

系统发源于日本，被称作 PAS（Power Assist System，即动力辅助系统），雅马哈生产了包含电

机和力矩传感器的首台电助力自行车。

全球电助力自动车主要市场集中于欧洲、日本及美国。1）欧洲：对于电助力自行车的需求

较为多元化，受到减轻长途出行负担、山地运动、日常通勤、锻炼身体等多方面需求的共同驱动，

发展十分迅速。根据欧洲自行车产业协会的数据，2022 年欧洲电助力自行车市场规模达 550万

辆，同比增长 8.76%。2）日本：根据日本经济产业省的数据，2022年日本电助力自行车销量达

79.49万辆，同比增长 0.24%；2015-2022年，日本电助力自行车销量年复合增长率达 7.86%。

3）美国：相较于欧洲而言，美国电助力自行车市场起步较晚。2020年 10月初，美国电助力自

行车最终实施条例落地（3376），该政策明确支持推广电助力自行车使用范围。根据美国轻型电

动车协会的数据，2021年美国电助力自行车销量达 55.00万辆，同比增长 25.86%；2017-2021

年，美国电助力自行车销量年复合增长率达 25.74%，呈现快速增长趋势。

图 8：2011-2022年欧洲电助力自行车销量及增长率 图 9：2015-2022年日本电助力自行车销量及增长率

资料来源：欧洲自行车产业协会，华金证券研究所 资料来源：日本经济产业省，华金证券研究所



新股覆盖研究/

http://www.huajinsc.cn/ 7 / 12 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图 10：2017-2021年美国电助力自行车销量及增长率

资料来源：美国轻型电动车协会，华金证券研究所

（2）电动自行车、电动摩托车用电驱动系统

20世纪 90年代末，电助力自行车概念传入中国，但由于国内技术相对落后无法生产 PAS，

而从日本进口 PAS对应成本将严重超出当时中国国民的经济与消费水平。同时，由于我国自 90

年代开始严格限制摩托车的使用，致使人群出行方式在自行车与汽车、公共交通之间存在空缺。

在巨大的出行需求下，中国企业最终选择了使用形态上最为接近摩托车的“转把”驱动方式，作

为 PAS电驱动系统的替代，形成了目前国内电动自行车及电动摩托车用电驱动系统。

自 20世纪末我国各地陆续“禁摩令”以来，电动自行车和电动摩托车逐步取代燃油摩托车，

成为国内短途交通的重要代步工具。根据 Wind的统计数据，2021年全国交通工具产量中电动

自行车占比 24.26%，排名第二，仅次于自行车。

自 2019年新国标实施以来，随着新国标过渡期限临近，国内电动两轮车销量出现显著增长。

根据弗若斯特沙利文的统计数据，2020-2022年，国内电动两轮车销量分别为 4,760万辆、4,975

万辆、6,070万辆，复合增长率达到 12.93%。竞争格局方面，2022年行业 CR3接近 60%、市

场集中度较高，雅迪、爱玛、台铃等企业占据主导。

图 11：2017-2022年国内电动两轮车销量统计（万辆） 图 12：2016-2022年我国电动两轮车头部品牌市场份额

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，《2022 年中国两轮电动车智能化白皮书》，弗若斯特沙利

文，华金证券研究所
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展望国外，未来东南亚市场有望为全球电动两轮车需求带来显著增量。1）越南作为世界第

四大摩托车消费国，摩托车保有量约为 4,500万辆，并每年以 300万台的速度增长。据越南《年

轻人报》，2022年 4月 10日，越南出台关于 2022－2025年阶段加强交通安全秩序保障、防止

交通堵塞的 48号决定，其中要求河内、胡志明市、海防、岘港和芹苴 5个大城市自 2030年后

在部分辖区郡停止或限制使用摩托车，将对上述城市的数千万人口产生重大影响，其中许多人依

赖摩托车出行和工作。参考国内于 21世纪初实行“禁摩令”后的市场变化，电动两轮车有望在

东南亚地区迎来需求的快速增长。2）印尼颁布 “油改电”鼓励政策。为降低碳排放，印尼政府

启动了将燃油二轮车转换为电动二轮车的计划，制定了到 2025年将 20%的燃油二轮车转换为电

动车、电动二轮车数量达到 180万辆的目标，且承诺在 2050年之前全面停止销售燃油车，只允

许电动汽车和电动摩托车注册上路。2023年 3月，印尼宣布今年将向 25万辆电动摩托车的购买

者发放每辆 700万印尼盾(约 3200元人民币)的补贴。其中 20万辆为新购置的电动摩托车、5万

辆为传统燃油摩托车改装为电动摩托车。3）泰国颁布政策对电动两轮车的购置实行补贴。 2022

年 8月泰国政府批准 29.23亿泰铢（约 5.85亿人民币）的预算，对电摩、电动车进行补贴。

（三）公司亮点

1、 公司为国内直驱轮毂电机头部企业，是雅迪、台铃等下游龙头客户的核心供应商；同

时，中置电机、减速轮毂电机等电助力自行车驱动系统产品在欧洲市场取得一定地位。1）公司

核心产品之一直驱轮毂电机主要用于电动自行车，下游电动自行车行业高度集中、CR3达到近

60%，前三大品牌分别为雅迪（市占率 26.90%）、爱玛、台铃（市占率 14.70%）（数据来源于

弗若斯特沙利文）；而公司为雅迪和台铃的直驱轮毂电机核心供应商，2023 年上半年占其采购同

类产品的比例范围分别在 18%-22%、25-30%。据公司招股书测算数据，2020-2022年，公司直

驱轮毂电机产品在国内的市场占有率分别为 7.06%、7.80%和 7.23%，居于行业前列。2）公司

中置电机、减速电机产品配备于电助力自行车，主要客户包括法国 MFC、荷兰 Accell、德国

Prophete 等区域型电助力自行车品牌商。根据公司招股书，2020-2022 年公司中置电机、减速

轮毂电机在欧洲市场占有率分别为 4.87%、8.78%、8.08%。

2、已在越南设立子公司并规划厂房，或有望利用客户资源优势抓住东南亚电动自行车产业

发展机遇。摩托车为东南亚民众常用交通工具，据 ASEANstats统计，东南亚目前摩托车保有量

约 2.5亿辆，而目前电动两轮车渗透率相对较低；随着各国陆续出台“油改电”政策，东南亚电

动两轮车市场有望迎来发展机遇。公司下游核心客户之一雅迪在东南亚市场已树立了较强的先发

优势，包括在越南的专营店突破 400家、经销商超过 500家，并已在越南设立生产基地，预计

到 2025年越南产能将达到 250万辆/年；台铃自 2018年开始陆续在菲律宾、越南试点推广电动

车项目，且于 2022年和泰国国家科技中心、泰国电力局签署合作备忘录，规划在泰国生产电动

车和电摩并销售至整个东南亚地区。公司已在 2023 年 11月设立了越南安乃达，且对应规划了

厂房及附属配套，或有望利用已有客户资源优势，抓住电动自行车出海机遇。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目及补充流动资金。
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1、安乃达电动两轮车电驱动系统建设项目：本项目拟建于天津市西青区张家窝镇。项目建

成并达产后，新增直驱轮毂电机 300 万台/年，减速轮毂电机 20 万台/年，中置电机 20

万台/年的生产能力，随着本项目的逐步投产和达产，天津安乃达（位于天津市西青区

辛口工业区内）的现有产能将逐步减少和转移。该项目计划第 3 年投产、第 5 年达产。

2、电动两轮车电驱动系统扩产项目：本项目拟在江苏无锡基地自有厂房内实施，预计将改

造厂房 23,588.56 平方米，通过购置自动机器人手臂、自动绕线机、半自动流水线、高

速贴片机、全自动光学检测仪、基板功能综合检测仪、智能仓储等一系列生产、检测和

仓储设施设备；本项目建成后，新增直驱轮毂电机 100 万台/年、减速轮毂电机 40 万台

/年、中置电机 30 万台/年、控制器 90 万台/年的生产能力。该项目计划第 2 年投产，

第 4 年达产。

3、研发中心建设项目：本项目拟在上海现有场所内实施，对部分楼层进行装修改造，装修

覆盖建筑面积 6368.20 平方米，通过购置一系列先进的研发试验、检测软硬件设备，以

及自动机器人手臂、全自动生产一体机、全自动印刷机、高速贴片机和全自动光学检测

仪等一系列先进的中试设备，搭建良好的研发平台；同时将大力引进研发人才团队、扩

充研发团队规模。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 投资总额（万元）
募集资金投资额

（万元）

项目建设

周期

1 安乃达电动两轮车电驱动系统建设项目 30,118.26 30,118.26 2年

2 电动两轮车电驱动系统扩产项目 33,511.68 33,511.68 2年

3 研发中心建设项目 10,269.92 10,269.92 1年

4 补充流动资金 30,000.00 30,000.00 -

总计 103,899.86 103,899.86 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024Q1，公司实现营业收入 3.13 亿元，同比下降 10.33%；实现归属于母公司净利润 0.34

亿元，同比下降 4.47%。基于公司目前的经营状况、市场环境及在手订单，经初步测算，预计公

司2024年 1-6月可实现营业收入67,089.38万元至 78,289.38万元，与上年同期相比变动-6.61%

至 8.98%；预计 2024 年 1-6 月可实现归属于母公司所有者的净利润 7,090.94 万元至 8,323.22

万元，与上年同期相比变动-4.30%至 12.33%；预计 2024 年 1-6 月可实现扣除非经常性损益后归

属于母公司所有者的净利润 6,883.90 万元至 8,031.18 万元，与上年同期相比变动-1.71%至

14.67%。

公司主要从事直驱轮毂电机、减速轮毂电机、中置电机、控制器等电动自行车电驱系统的研

发、生产和销售，选取同样从事电动自行车电驱系统生产的八方股份、从事控制器生产的协昌科

技作为安乃达的可比公司。从上述可比公司来看，行业平均收入规模为 10.49 亿元，可比 PE-TTM

（算术平均）为 45.47X，销售毛利率为 28.24%；相较而言，公司的营收规模高于行业平均水平，

但销售毛利率低于行业平均水平。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2023年收入

（亿元）

收入

YOY

2023年归

母净利润

（亿元）

归母净利

润 YOY

2023年

销售毛利

率（%）

2023年

ROE摊

薄（%）

603489.SH 八方股份 50.17 51.29 16.48 -42.18 1.28 -75.03 28.86 4.65

301418.SZ 协昌科技 31.80 39.65 4.49 -16.31 0.83 -21.39 27.62 5.21

行业均值 40.99 45.47 10.49 / 1.06 / 28.24 4.93

603350.SH 安乃达 / / 14.27 2.12 1.48 -1.96 20.25 20.31

资料来源：Wind（数据截至日期：2024 年 6 月 14 日），华金证券研究所

（六）风险提示

募集资金投资项目实施风险、募投项目新增产能消化风险、经营业绩下滑风险、下游客户相

对集中的风险、国际贸易摩擦的风险等风险。
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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%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%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%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%；

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个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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