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投资摘要： 

电动两轮车行业经历二次发展，政策变化是重要推动力。电动两轮车行业经历两次快速发展时期，其中政策的变化都产生了

较大的作用。第一次是 2013 年以前，主要受益于中国经济的快速发展，禁摩令的出台以及电动自行车被定义为非机动车亦

是重要助推；第二次发展 2020 年之后，“新国标”的推出带动行业第二次扩容，行业年产量已接近 6000 万辆。新国标指《电

动自行车安全技术规范》强制性国家标准，对机动车/非机动车进行明确的区分，且增加了厂商认证的要求。因此新国标一方

面带来了存换新需求，另一方面出清了不规范小厂商。被定义为非机动车的电动两轮车产品无需驾照，贡献了行业的大部分

销量。 

需求侧：国内仍有增量，东南亚市场开拓可期。电动两轮车主要应用场景为日常通勤，在便捷度和成本两方面均有优势，有

刚需属性。2024 年因安全事件的发生，行业监管政策进一步趋严，新国标开始修订，多项标准、规范相继出台。监管趋严有

望再次带来存量替换需求，以旧换新补贴政策有望成为政策抓手，加速需求释放。白名单制度有望将需求引导至头部厂商。

此外，因安全考量，政策明确支持铅酸电池车。锂电车近年占比约 20%，其产品的替换有望支撑未来行业需求。B 端需求主

要包括共享车和外卖车，共享车估算年投放量 400 万辆，有望受益一线城市试点，带来少量增量；外卖车估算年需求量 700

万辆，考虑到外卖骑手数量仍在增长中，我们预计需求仍将稳步增长。东南亚市场具备较大潜力，其人口众多且摩托车普及

率高。当前电动化率仍在个位数水平，近年电车鼓励政策持续出台，我们判断将带来千万辆级增长。国内厂商中雅迪在东南

亚已有一定规模，在越南等地已建立竞争优势；其他厂商积极入局，均有投建工厂、铺设渠道规划，有望享受出口市场增量。 

供给侧：龙头已建立显著优势，格局进一步优化可期。电动两轮车行业已有较高集中度，CR2 为上市企业雅迪、爱玛，2022

年合计市占率超 40%，23 年销量已过千万，收入在 200 亿以上，规模领先明显。雅迪、爱玛把握 2020 年后行业增长机会，

份额逐步提升。2020 年两家龙头均采取以价换量策略，奠定行业龙头地位，2022 年后量价齐升。此外，九号公司也报握住

行业机会，顺利切入中高端市场。雅迪、爱玛在 2022 年后盈利能力再上台阶，领先优势扩大，高于同业 2-6pct，规模优势

显著。领先的盈利能力将助力龙头在产品价格的竞争上，持续保持优势。线下是电动两轮车主要销售渠道，龙头门店数量在

3 万家以上，显著领先，渠道优势明显。另外，监管趋严将加速行业整合，推动行业格局优化。展望未来：1）龙头企业继续

扩产，资本开支水平远超同业。2）行业仍存在大量相关小企业，而第一批白名单已验证龙头企业生产规范性，需求有望流

向头部企业，监管趋严将推动行业出清。综合来看，头部玩家已建立规模优势，龙头扩张+尾部出清有望助力行业份额进一

步集中。 

主要上市公司： 

1） 雅迪控股（1585.HK），不予评级。雅迪充分把握住 2020 年以来的行业增长机会成为全球最大的电动两轮车制造商。公

司有领先的一体化布局；公司门店 4 万多家，领跑行业，同时店均提货额亦保持领先，具备强大的渠道运营能力。另外

公司出海较早，已在越南、印尼等地获取较高的份额。整体看公司优势显著，有望持续享受未来国内存量替换需求的增

长及东南亚市场的扩张。 

2） 爱玛科技（603529.SH），不予评级。公司在同样把握住近年的行业扩张，规模仅次于雅迪。公司依然保持扩张，维持高

水平的资本开支，且制定了股权激励计划，设置 2024 年收入或归母净利润同比增长 20%的目标，展现出管理层的信心。

公司仍有较大的发展空间：对比龙头有较大的拓店空间，高端产品尚待发力，东南亚市场发力有望带来增量。 

风险提示：行业需求不及预期、价格竞争超预期。 
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行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

雅迪控股 0.86 0.85 1.03 1.22 15.63 15.81 13.05 11.02 4.78 未评级 

爱玛科技 2.18 2.53 3.04 3.61 16.33 14.07 11.71 9.86 3.93 未评级 

九号公司 0.83 1.60 2.27 3.01 51.84 26.89 18.96 14.30 5.60 未评级 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所； 

注：未评级公司盈利预测来自同花顺一致预
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1. 电动两轮车行业：经历二次发展，政策变化是重要推动力 

电动两轮车是国内解决中短途出行需求的重要交通工具。产业在国内大致经历四个发展阶段： 

1） 起步期（2000 年以前）：电动两轮车处在技术探索和小批量生产阶段，1995 年清华大学研制出的采用轮

毂电机的轻型电动车，是现代电动自行车的雏形。 

2） 快速发展期（2000~2013 年）：产销量快速提升，此阶段我国电动两轮车年产量由 29 万台提升至近 3700

万台。经济发展是推动产业发展的重要原因，禁摩令在全国各地的出台、《中华人民共和国道路交通安全

法》将电动自行车定义为非机动车合法车型，也加速了电动车的发展。雅迪、爱玛均在 2000 年前后诞生。 

3） 存量竞争期（2014~2018 年）：电动两轮车逐渐出现产能过剩，产量在 2013 年达到阶段高点。此阶段产

量有所回落，行业竞争加剧，行业开始推行产品高端化。价格定位较高的小牛、九号均在此阶段起步。 

4） 二次发展期（2019 至今）：2019 年新国标正式发布，拉动产业再次扩容，产量自 2018 年的 3278 万台

提升至 2022 年的 5904 万台，CAGR 近 16%。 

图1：我国两轮电动车产量情况 

 

资料来源：iFinD，中国自行车行业协会，东兴证券研究所 

新国标对电动两轮车进行分类，出台拉动换新需求、提高生产门槛。新国标指《电动自行车安全技术规范》

（GB 17761-2018）强制性国家标准，于 2019 年正式发布，根据车速、重量、电池等各方面对电动两轮车

做了细致的分类与限制。新国标对机动车/非机动车进行了明确的区分；要求厂商进行 3C 认证，且电摩产品

需要上工信部目录，抬高了生产侧的门槛。因此新国标的出台一方面带来了存量车的换新需求，驾驶执照与

牌照资质要求提供了政策执行的抓手；另一方面提升了厂商准入难度，持续出清不规范小厂商。 

表1：新国标下电动两轮车的分类 
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 电动自行车 电动轻便摩托车 电动摩托车 

属性 非机动车 机动车 机动车 

脚踏骑行能力 强制要求 无 无 

最高车速 ≤25km/h ≤50km/h 大于 50km/h 

整车质量 不超过 55kg 可以超过 55kg 可以超过 55kg 

电池电压 ≤48V 无限制 无限制 

生产资质 无 需要资质 需要资质 

产品资质 3C 认证 3C 认证及工信部的目录公告 3C 认证及工信部的目录公告 

骑行资质 无 摩托车驾驶执照 摩托车驾驶执照 
 

资料来源：爱玛科技公告，东兴证券研究所 

电动两轮车销量中，以中端价位的电动自行车为主。电动自行车归类于非机动车，购买时无需摩托车驾照，

其主要用于短途通勤，贡献了电动两轮车绝大部分销量。而电动摩托车更偏向玩乐、运动属性，与电动自行

车应用场景、主要生产厂商均有所不同，其销量提升主要受益电动化趋势。从价格看，1500 元到 3500 元是

电动两轮车的主流终端价格带。近年来随着产品的下沉，低于 1500 元的低端车型销量占比有提升趋势；3500

元以上价位的产品主要为摩托车系列。 

图2：按类别划分的销量  图3：按价格带划分的销量 

 

 

 

资料来源：绿源集团招股书，东兴证券研究所  资料来源：绿源集团招股书，东兴证券研究所 

2. 需求侧：以旧换新政策带来增量，东南亚市场开拓可期 

2.1 C 端有刚需属性，新国标修订有望拉动置换需求 

电动两轮车具有刚需属性。电动两轮车具备刚需属性。无论在公共交通网络密集度低的低线城市及乡镇，还

是在公共交通发达但较为拥挤的高线城市，电动两轮车在便捷度和成本两方面均具备优势。电动两轮车相比

于自行车，有动力辅助，省时省力；相比于燃油摩托车，能源成本较低且更加环保。其中电动自行车无需驾

照，在短途交通领域难以被替代。 
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图4：车主购买电动两轮车原因调研（2024 年） 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所 

行业监管政策进一步趋严，产品标准再次抬高。2021-2023 年因电动自行车引发的火灾数量逐年提升，2024

年“2·23”南京火灾事故死伤情况严峻，引起国家高度重视。随后国务院牵头开展全国电动自行车安全隐

患全链条整治行动，监管力度加强。2024 年 4 月，工信部公开征集“新国标”修订项目的意见，后续多个

行业子标准、规范密集发布/修订，产品标准再次提高，提高企业制造端要求。其中《电动自行车行业规范条

件》从企业布局、工艺装备、产品质量与管理、智能制造和绿色制造、安全生产、劳动者权益保障、消费者

权益保障七个方面提出要求，第一批符合规范的企业名单仅包括雅迪、爱玛、台铃、绿源 4 个品牌的 6 家工

厂。 

2024 年 9 月《电动自行车安全技术规范（征求意见稿）》正式公开，主要变化包括：1）提升产品一致性和

抽检合格率；2）铅蓄电池车重量要求由 55 公斤放宽至 63 公斤，且不再强制要求脚踏动力装置。3）增加车

速篡改难度，包括增加部件间互认协同功能等；4）增加防火阻燃性能，新增塑料件占比指标；5）具备北斗

定位和安全检测功能。更加严格的行业标准有望带来存量替换需求。 
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图5：因电动自行车引发的火灾数量逐年提升 
 

图6：行业规范、标准、认证条例等在 2024 年密集发布 

 

 时间 相关政策发布 

4 月 7 日 
《电动自行车安全技术规范》强制性国家标

准（新国标）修订计划项目公开征集意见 

4 月 25 日 
《电动自行车用锂离子蓄电池安全技术规

范》强制性国家标准发布 

4 月 25 日 
《电动自行车用充电器安全技术要求》强制

性国家标准第 1 号修改单(征求意见稿)发布 

4 月 30 日 
印发《电动自行车行业规范条件》和《电动

自行车行业规范公告管理办法》 

5 月 30 日 
《电动自行车电气安全要求》强制性国家标

准第 1 号修改单（征求意见稿）发布 

6 月 25 日 
对电动自行车用锂离子蓄电池、电动自行车

用充电器实施强制性产品认证管理 
 

资料来源：国家消防救援局，东兴证券研究所  资料来源：工信部官网，中国政府网，东兴证券研究所 

以旧换新政策出台，助力存量替换需求释放。2024 年 8 月，商务部等五部门发布《推动电动自行车以旧换

新实施方案》，提出将电动自行车以旧换新纳入“2024 消费促进年”活动安排，倡导地方政府予以一定补贴。

监管趋严下，电动自行车以旧换新紧迫度提升，我们认为补贴方案是有力的政策抓手，有望持续推进，带来

存量替换需求。此外，我们认为文件有两点重要内容：1）“鼓励享受补贴的消费者购买符合《电动自行车行

业规范条件》企业生产的合格新车”。第一批白名单仅有 4 家头部企业（雅迪、爱玛、台铃、绿源），白名单

企业将受益补贴带动的增量。2）“对交回老旧锂离子蓄电池电动自行车并换购铅酸蓄电池电动自行车的消费

者，可适当加大补贴力度”。政策对铅酸电池的支持态度明显，推测安全是主要考量因素。存量的锂电自行

车均存在潜在替换需求。锂电车近年占比约 20%，产品替换有望支撑未来行业需求。 

图7：铅酸电池与锂电池对比  图8：锂电电动车产量占比变化 

 优点 缺点 

铅酸蓄电池 

成本低 

基本可实现回收 

大电流放电性能好 

高低温放电性能好 

重量大 

充电时间长 

循环寿命相对低 

存在排放污染 

锂离子电池 

重量轻 

比能量高 

循环寿命长 

无记忆效应 

成本高 

安全性能较差 

大电流放电性能差 

 

 

 

资料来源：爱玛科技公告，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.2 B 端需求预计保持稳健增长 

共享电单车投放量预计稳中有增，对 C 端需求影响不大。共享电单车自 2017 年起快速覆盖市场，截至 2021

年投放量迅速提高。根据艾瑞咨询统计，2022 年共享电单车用户画像中二线及以下城市（及乡镇地区）占比
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54.8%，主要因一线城市暂不支持共享电单车的发展。我们推测共享电单车主要在中小城市稳步拓展，中国

城市公共交通协会数据显示，截至 24 年中共享电单车投放数量超 1500 万辆，我们推测年投放量在 400 万

台左右。2024 年因对电动自行车监管趋严，一线城市开始试点共享电单车运营，如北京在经开区的试点，将

带来部分投放量。我们认为共享车的投放对 C 端销量影响有限，主要因共享车数量有限，多为偶发出行使用，

与通勤用车的需求场景重叠度不高。 

外卖用电动两轮车预计保持增长。近年来外卖配送发展迅速，美团骑手数量近年来保持双位数增速水平，2023

年已达 745 万，此外饿了么平台也公布 2022 年 5 月至 2023 年 9 月期间活跃骑手超过 400 万。骑手一般需

要自买或租用电单车，考虑到自买性价比高且电单车单价较低，推测骑手以自买为主。外卖骑手用车频率高，

更换频次快，假设更新频次在 1.5-2 年，估算 23 年需求量在 700 万台左右。外卖有从餐饮向多元化品类拓

展的趋势，包括蔬果、日用品、同城速递等，叠加骑手具备容纳就业的功能，我们预计外卖骑手将保持增长，

带来更多电动两轮车销量。 

图9：共享电单车 2021 年前快速投放  图10：美团骑手数量近年保持增长 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  资料来源：《2023 年度美团骑手权益保障社会责任报告》-美团，东兴证券研究

所 

2.3 东南亚出口市场广阔 

东南亚是我国电动两轮车出口主要市场。根据绿源招股书数据，2022 年除中国内地外全球电动两轮车的销

量是 1970 万台，其中欧洲/东盟/印度/美国销量分别为 790/690/80/70 万辆。其中欧美市场主要由电助力自行

车主导，产品与我国企业核心产品有所不同，我国主要出口市场主要为东盟、印度。根据海关总署统计，印

尼、印度、越南等是我国主要出口国家。 
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图11：我国电动两轮车出口分国家情况 

 

资料来源：海关总署，东兴证券研究所 

新兴市场摩托车普及率高，电动化率低，油改电空间广阔。东南亚、印度等市场人口密集，且人均收入较低，

摩托车是刚需产品。印度是全球最大的摩托车市场之一，年销量近 1800 万，与我国体量相同。根据

ASEANstats 数据，东南亚摩托车保有量在 2.5 亿左右，年销量 1470 万辆，亦有较大的规模。但从电动车渗

透率来看，各国均处于低位，除越南在 10%左右，其余各国均在 5%及以下，电动两轮车渗透率提升空间巨

大。 

图12：各国摩托车销量及电动化率 

 

资料来源：MARKLINES，中国商务部官网，东兴证券研究所 

注：电动化率=电动摩托车销量÷摩托车销量 

各国出台推广电动两轮车政策，将助力电动化率提升。印度及东南亚各国政府纷纷推出推广电动两轮车车的

相关政策，包括补贴、禁摩令等。随着电池、电机技术的发展，电动两轮车在续航、速度等性能上已能媲美

燃油车。考虑到新兴市场人均收入较低，两轮车应用场景多为日常通勤。电动车有更低的能源成本，在通勤

应用上更具优势，叠加各类补贴政策的出台，电动车将有更高的性价比，我们看好新兴市场电动化率的持续

提升，未来预计有千万辆级空间。 
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表2：各国电动两轮车鼓励政策 

 推广电动两轮车最新政策 

印度 2024 年 3 月，EMPS 出台，对电动摩托车等进行补贴，补贴最高额为出货前定价的 15% 

印尼 

2023 年 3 月起，购买零部件本土采购率达 40%以上的电动摩托车，或将燃油车改装为电动摩托车，每辆

车可获得 700 万印尼盾补贴；12 月印尼能矿部宣布，电动摩托改装的政府补贴，将从原来的 700 万印尼

盾增加到 1000 万印尼盾（折合约 4600RMB） 

越南 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 

泰国 对零售价不超过 15 万泰铢的电动摩托车单车补贴 1.8 万泰铢（折合约 3800RMB） 

菲律宾 2023 年起，在未来五年内给予电动摩托车、电动两轮车及其零部件进口关税减免 

马来西亚 年收入 12 万令吉及以下的人士，在购买电动摩托车可享有 2400 令吉（折合约 4000RMB）的政府补贴 
 

资料来源：商务部，澎湃新闻，MARKLINES，东兴证券研究所 

国内厂商积极出海，产品竞争力较强。印度电动两轮车市场规模大，但供给也较为充足，市场主要被本土企

业瓜分。东南亚相对来看是更有潜力的出海市场，其中越南和印尼是国内厂商重点发力的方向。雅迪在东南

亚已布局了数百家门店，越南有一座工厂投产，另外越南二厂及印尼工厂建设中。雅迪在越南市场已建立竞

争优势：2020 年在越南份额仅为 7%，根据 MARKLINES 统计，2023 年雅迪销量占比已达到 21%，份额提

升明显。爱玛、新日等厂商在海外的收入规模尚低，在积极建设海外产能与渠道布局。东南亚电动两轮车销

售价格远高于国内，我们看好我国头部厂商凭借产品设计、成本控制及规模优势持续开拓当地市场，享受电

动化率提升带来的增量。 

图13：2020 年越南电动两轮车份额  图14：2023 年越南电动两轮车销量 

 

 

 

资料来源：ICCT，东兴证券研究所  资料来源：MARKLINES，东兴证券研究所 

3. 供给侧：龙头优势明显，格局进一步优化可期 

电动两轮车行业已有较高集中度。电动两轮车行业 2022 年 CR3 已达到 59.6%。前两名雅迪、爱玛为上市企

业，合计市占率超 40%。我们测算了两家公司的销量份额，2020 年后提升明显，两家均把握住了行业二次

扩容的机遇。雅迪 2022 年份额有所下降，但 2023 年其销量增长 18%，我们推测其份额回升。 
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图15：2022 年国内电动两轮车销售额格局  图16：爱玛、雅迪近年来销量份额呈上升趋势 

 

 

 

资料来源：绿源集团招股书，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

注：根据爱玛、雅迪年报中的销量测算 

3.1 龙头企业已建立规模优势 

雅迪、爱玛电动两轮车规模显著领先同业。三家各企业自 2020 年以来电动两轮车业务均有增长，其中雅迪、

爱玛、九号增速较高。雅迪、爱玛至 2023 年销量已过千万，收入在 200 亿以上，规模领先明显。九号公司

原主业为电动平衡车、滑板车等，2020 年把握新国标机遇，拓展电动两轮车业务，发力高端市场，实现较快

的发展。 

表3：各家上市公司的电动两轮车业务的销量及收入 

  2018 2019 2020 2021 2022 2023 

销量 

(万辆) 

雅迪控股 504 609 1080 1386 1401 1652 

爱玛科技 432 513 686 835 1051 1029 

新日股份 164 170 254 228 257 222 

绿源集团 - - 147 195 242 276 

九号公司 0  0  11 44 86 147 

收入 

(亿元) 

雅迪控股 99 120 194 270 304 345 

爱玛科技 78 96 118 139 193 187 

新日股份 21 21 32 30 34 29 

绿源集团 - - 20 26 34 37 

九号公司 0 0 4 13 27 42 
 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

龙头产品价格先降后升。行业在 2020 年刚起量时，雅迪、爱玛通过降低出货价大幅提升销量，增速领跑行

业，奠定行业龙头地位。2022 年后两家龙头出货价均有回升，实现量价齐升。从出货价看，九号公司价格定

位较高，雅迪、爱玛相对中等，新日、绿源定价较低，我们认为两家龙头企业价格带较宽。 

表4：各家上市公司的电动两轮车平均价格 
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  2018 2019 2020 2021 2022 2023 

单价 

(元/辆) 

雅迪控股 1968 1964 1792 1945 2170 2091 

爱玛科技 1816 1865 1714 1668 1835 1813 

新日股份 1298 1249 1275 1317 1332 1311 

绿源集团 - - 1345 1338 1421 1349 

九号公司 0 0 3779 3001 3087 2876 
 

资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

龙头企业具备规模优势，利润率领先。雅迪、爱玛在 2022 年将产品价格回升后，利润率明显提升，毛利率、

销售费用率均有向好，净利率分别为 7.6%、8.9%，高于同业 2-6pct。同业中九号公司因产品定位中高端，

呈现出毛利率与销售费用率双高的特点，净利率略低于龙头。2022 年后份额的提升使得龙头盈利能力再上台

阶，规模优势的显现是主要原因，体现在：1）对上游较强的议价能力；2）销售费用得到更大的分摊；3）

更高的产能利用率。领先的盈利能力将助力龙头在产品价格的竞争上，持续保持优势。 

图17：雅迪、爱玛毛利率领先  图18：雅迪、爱玛销售费用率较低 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

图19：雅迪、爱玛归母净利率领先同业 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

线下是电动两轮车主要销售渠道，龙头企业布局领先。电动两轮车有较强的体验属性，线下仍是主要的销售

渠道。根据艾瑞咨询的调研：线下渠道销售占比超 70%，其中大部分通过品牌旗舰/专卖店销售；即使线上

下单，多数选择线下自取。渠道的扩张也是龙头企业份额提升的重要动力，2023 年雅迪/爱玛分别有 4 万家
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/3 万家以上的门店，显著多于同业。门店数量的领先不仅带来更大的产品覆盖范围，也通过门头品牌的露出

强化了广告效应。另外根据估算，雅迪、爱玛的店均销售额也高于定位相同的同业，经销商实力更强。 

图20：电动两轮车购买方式调研（2024 年）  图21：头部企业门店数量领先 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，东兴证券研究所  资料来源：各公司公告，东兴证券研究所 

注：部分公司仅披露大致门店数量 

3.2 格局展望：龙头继续扩产，小厂加快出清 

龙头企业继续扩产，市占率有望提升。2020 年以来随着行业的发展，各企业均进行了扩产，固定资产迅速

提升。产能的扩张助力龙头企业把握住行业增量。2023 年以来，雅迪、爱玛继续大力扩张，资本开支水平远

超同业。雅迪在过往数年产能扩张迅猛，而爱玛扩产相对温和，而进入 2023 年以来爱玛资本开支金额大幅

提升，开始发力扩产。龙头企业雅迪、爱玛已建立规模优势，继续扩产有望进一步扩展份额。 

图22：各公司 2020 年以来固定资产均有显著增加  图23：雅迪、爱玛的资本开支水平较高 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

生产标准更加严格，行业有望得出清。“2·23”南京火灾事故后，电动两轮车行业监管迅速强化，新国标修

订版、各类子标准密集发布，且执法力度预计加强。监管强化抬高了行业经营门槛，或将加速行业整合，推

动行业格局优化。历年国检的不合格率均在 20%左右，多数企业仍有改进空间。第一批“白名单”仅有雅迪、

爱玛等四家企业，头部企业生产规范性得到认可。2020 年以来随电动两轮车行业发展，相关企业注册量也大

幅增加，我们推测其中包含大量小型厂商，监管强化下预计行业加速出清，利好头部玩家。 
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图24：年度国家抽检不合格率  图25：近年来电动两轮车相关企业数量快速增加 

 

 

 

资料来源：中国政府网，东兴证券研究所  资料来源：企查查，东兴证券研究所 

4. 行业上市公司情况 

4.1 雅迪控股：行业份额第一，出海进度领先 

行业龙头，优势显著。雅迪在 2020 年积极扩产，充分把握住行业增长机会，近年来快速增长，成为全球最

大的电动两轮车制造商。公司有领先的一体化布局，核心零部件均具备自产能力。公司门店 4 万多家，领跑

行业，同时店均提货额亦保持领先，公司具备强大的渠道运营能力，掌握了业内最优秀的经销商资源。另外，

公司探索海外较早，已在越南、印尼等地获取较高的份额，并有充分的产能。2024 上半年公司业绩有所承压，

主要因行业监管趋严下需求转弱及经销商去库存。公司优势显著，有望持续享受国内存量替换需求的增长及

东南亚市场的扩张。 

图26：雅迪控股收入变化情况  图27：雅迪控股净利润变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图28：雅迪控股收入拆分 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4.2 爱玛科技：业绩稳健，管理层展望积极 

业绩持续增长，积极扩张。公司在近年行业扩张中，同样实现较高的收入增长。2022 年公司提高产品出货

价，利润端增长迅猛。2024 上半年，在行业的需求压力下，公司收入利润依然保持增长，我们推测得益于公

司的进一步扩张。2023 年以来公司保持高水平的资本开支，且制定了股权激励计划，设置 2024 年收入或归

母净利润同比增长 20%的目标，展现出公司发展的信心。公司仍有较大的发展空间：对比龙头有较大的拓

店空间，高端产品尚待发力，东南亚市场发力有望带来增量。 

图29：爱玛科技收入变化情况  图30：爱玛科技净利润变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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图31：爱玛科技收入拆分 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

5. 风险提示 

行业需求不及预期、价格竞争超预期。 
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