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❖ 事件：公司发布 2024 年三季度报告，公司 2024 年前三季度实现营业收入

174.64 亿元，同比+0.05%；实现归母净利润 15.54 亿元，同比-0.25%；实现扣

非净利润 14.46 亿元，同比-0.03%。公司 3Q2024 实现营业收入 68.73 亿元，

同比-5.05%；实现归母净利润 6.03 亿元，同比-9.02%；实现扣非归母净利润

5.53 亿元，同比-9.82%。 

❖ 毛利率同比提升显著，期间费用率有所提升：2024 第三季度公司毛利率

17.42%，同比+1.62pct；公司 3Q2024 毛利率 16.79%，同比+0.66pct；2024 第

三季度销售费用率 3.53%，同比+0.71pct；管理费用率 2.57%，同比+0.51pct；

研发费用率 2.64%，同比+0.26pct；财务费用率-1.24%，同比+0.54pct。 

❖ 行业政策趋严有望导致集中度提升，推进海外业务打开成长空间：2024

年上半年，工业和信息化部、国家市场监督管理总局和国家消防救援局联合

发布《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》，

以及国家市场监督管理总局出台的《电动自行车用锂离子蓄电池安全技术规

范》对行业生产标准和锂电池使用标准等提出了更高的安全要求。同时，国

家积极制定新的电动两轮车强制性国家标准，持续推动行业的高质量发展。

我们认为行业政策趋严，有望出清落后产能，行业集中度有望进一步提升。

在海外拓展方面，公司重点推进在东南亚市场的代理商拓展和后市场服务本

地化落地工作，为爱玛品牌在当地获得知名度和美誉度打下坚实基础。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 21.03、25.11、30.13

亿元，对应 PE 分别为 14.41、12.07、10.06 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料价格波动风险；行业竞争加剧风险；海外拓展不及预期的

风险。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 20802 21036 25551 30776 36993 

收入增长率(%) 35.09 1.12 21.46 20.45 20.20 

归母净利润(百万元) 1873 1881 2103 2511 3013 

净利润增长率(%) 182.14 0.41 11.79 19.39 20.02 

EPS(元) 3.31 2.20 2.44 2.91 3.50 

PE 13.86 11.38 14.41 12.07 10.06 

ROE(%) 27.87 24.39 22.20 21.57 21.15 

PB 3.92 2.80 3.20 2.60 2.13 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 11 月 07 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 20802.21 21036.12 25550.79 30775.77 36992.72  成长性      

减:营业成本 17398.50 17562.87 21440.40 25811.74 31013.71  营业收入增长率 35.1% 1.1% 21.5% 20.4% 20.2% 

 营业税费 105.06 100.35 122.64 147.72 177.57  营业利润增长率 202.3% -1.8% 11.9% 19.5% 20.1% 

   销售费用 587.32 641.21 779.30 938.66 1128.28  净利润增长率 182.1% 0.4% 11.8% 19.4% 20.0% 

   管理费用 432.78 474.28 574.89 692.45 832.34  EBITDA 增长率 190.7% 2.8% 14.2% 19.7% 17.7% 

   研发费用 506.69 589.47 715.42 861.72 1035.80  EBIT 增长率 273.2% -2.1% 16.4% 20.9% 20.5% 

   财务费用 -382.70 -410.28 -348.93 -384.69 -449.34  NOPLAT 增长率 256.3% -0.3% 16.4% 20.9% 20.5% 

  资产减值损失 -3.40 -3.82 1.49 2.00 1.75  投资资本增长率 45.2% 29.9% 19.2% 19.4% 19.5% 

加:公允价值变动收益 -12.12 -17.23 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 35.2% 15.5% 22.8% 22.9% 22.4% 

 投资和汇兑收益 -3.69 -21.40 -25.55 -30.78 -36.99  利润率      

营业利润 2233.63 2193.93 2455.08 2934.82 3526.17  毛利率 16.4% 16.5% 16.1% 16.1% 16.2% 

加:营业外净收支 -6.65 19.43 19.00 19.00 19.00  营业利润率 10.7% 10.4% 9.6% 9.5% 9.5% 

利润总额 2226.99 2213.36 2474.08 2953.82 3545.17  净利润率 9.0% 9.0% 8.3% 8.2% 8.2% 

减:所得税 354.44 317.01 354.29 422.99 507.67  EBITDA/营业收入 10.3% 10.5% 9.9% 9.8% 9.6% 

净利润 1873.43 1881.12 2102.83 2510.59 3013.20  EBIT/营业收入 9.0% 8.7% 8.3% 8.3% 8.4% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 6633.46 6667.26 8384.46 12027.76 16144.42  固定资产周转天数 35 36 31 26 22 

交易性金融资产 142.67 176.04 176.04 176.04 176.04  流动营业资本周转天数 -101 -113 -105 -104 -110 

应收账款 290.37 357.84 390.36 470.19 565.17  流动资产周转天数 147 181 150 160 173 

应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 4 6 5 5 5 

预付账款 17.55 36.63 33.17 46.88 52.16  存货周转天数 17 14 10 10 10 

存货 810.51 575.34 655.12 788.69 947.64  总资产周转天数 276 328 301 295 294 

其他流动资产 77.02 119.89 119.89 119.89 119.89  投资资本周转天数 107 144 146 145 144 

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% 22.2% 21.6% 21.2% 

长期股权投资 128.15 127.26 138.36 143.46 151.56  ROA 10.1% 9.5% 9.2% 9.1% 9.2% 

投资性房地产 254.38 283.70 290.46 308.50 320.90  ROIC 21.5% 16.5% 16.1% 16.3% 16.4% 

固定资产 2032.62 2183.67 2228.92 2270.45 2277.52  费用率      

在建工程 86.01 992.21 1431.24 2103.86 2659.68  销售费用率 2.8% 3.0% 3.1% 3.1% 3.1% 

无形资产 457.99 715.93 907.85 1132.78 1341.21  管理费用率 2.1% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

其他非流动资产 3809.09 5762.63 5757.34 5757.34 5757.34  财务费用率 -1.8% -2.0% -1.4% -1.2% -1.2% 

资产总额 18471.36 19892.81 22790.22 27623.54 32794.13  三费/营业收入 3.1% 3.4% 3.9% 4.1% 4.1% 

短期债务 511.25 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 2535.83 2459.30 2962.58 3618.61 4316.64  资产负债率 63.5% 60.9% 58.1% 57.5% 56.2% 

应付票据 6853.34 6032.20 6849.02 8603.91 10165.60  负债权益比 174.3% 155.7% 138.5% 135.2% 128.1% 

其他流动负债 24.33 28.52 28.52 28.52 28.52  流动比率 1.01 0.95 1.06 1.14 1.23 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 0.62 0.71 0.81 0.93 1.04 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 214.53 73.87 41.61 50.30 60.61 

负债总额 11737.03 12112.74 13232.91 15876.66 18419.34  分红指标      

少数股东权益 13.15 68.03 84.99 105.24 129.54  DPS(元) 1.30 0.88 0.33 0.40 0.48 

股本 574.70 861.93 861.71 861.71 861.71  分红比率 0.40 0.40 0.14 0.14 0.14 

留存收益 4303.66 5135.56 6952.27 9121.59 11725.20  股息收益率 2.8% 3.5% 0.9% 1.1% 1.4% 

股东权益 6734.32 7780.07 9557.31 11746.88 14374.79  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 3.31 2.20 2.44 2.91 3.50 

净利润 1873.43 1881.12 2102.83 2510.59 3013.20  BVPS(元) 11.70 8.95 10.99 13.51 16.53 

加:折旧和摊销 287.14 387.53 402.84 455.70 465.59  PE(X) 13.9 11.4 14.4 12.1 10.1 

  资产减值准备 -15.46 19.30 -1.49 -2.00 -1.75  PB(X) 3.9 2.8 3.2 2.6 2.1 

公允价值变动损失 12.12 17.23 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -196.25 -213.83 51.08 51.08 51.08  P/S 1.3 1.0 1.2 1.0 0.8 

   投资收益 3.69 21.40 25.55 30.78 36.99  EV/EBITDA 9.4 7.5 9.4 6.6 4.5 

 少数股东损益 -0.89 15.23 16.96 20.25 24.30  CAGR(%)      

 营运资金的变动 3063.32 -184.50 779.31 2409.97 2275.80  PEG 0.1 27.8 1.2 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 5051.45 1864.28 3296.42 5454.28 5842.51  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2178.32 -1910.19 -1394.26 -1418.63 -1265.19  REP      

融资活动产生现金流量 -182.24 544.55 -184.68 -392.34 -460.67        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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⚫ 行业评级 
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指数为基准。 
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