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目标价： 15.3 港元 

现价： 12.8 港元 

预计升幅: 20% 

重要数据  

日期 2025-1-19 

收盘价（港元） 12.8 

总股本（亿股） 31.13 

总市值（亿港元） 416 

净资产（亿港元） 89.1 

总资产（亿港元） 281.7 

52 周高低（港元） 9/15.1 

每股净资产（港元） 2.86 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 产品库存周期导致公司 2024 年收入和利润承压 

2024 年上半年，公司电动踏板车及自行车的总销量由 2023 年上半年

的 8,210,700 台减少至 2024 年同期的 6,382,600 台，同期收入达到

14,413.8 百万元（人民币，下同），较 2023 年同期减少约 15.4%。 

公司于 2024 年 12 月 27 日公告：公司集团预期于截至 2024 年 12 月

31 日止年度录得的纯利介乎人民币 1,200 百万元至人民币 1,400 百万

元之间，而去年同期录得的纯利则约为人民幤 2,640.2 百万元。 

公司纯利预期减少的原因主要包括：1）电动两轮车销量因分销商的

去清存货周期而下降；2）若干现存型号存货的销售价格降低，因公

司采取了加快售清该等现存型号存货的销售及市场推广策略，以响应

国家标准的调整。 

➢ 新版《电动自行车安全技术规范》发布，2025 年行业需求有望

增长 

《电动自行车安全技术规范》（GB17761—2024，以下简称《技术规

范》）已于 2024 年 12 月 31 日正式发布，将于 2025 年 9 月 1 日实施，

旧版标准（GB17761—2018）将被替代。我们认为新版《电动自行车

安全技术规范》落地后，原本处于观望状态的消费者将会把消费意愿

转化为购买行为，行业需求有望在 2025 年取得增长。 

➢ 维持“买入”评级，目标价 15.3 港元/股 

我们预测公司 2024~2026 年收入分别为 278.5（-20%）、342.5（+23%）

和 393.9（+15%）亿元人民币，归母净利润 13.1（-50.5%）、25.8（+97.5%）

和 34（+31.6%）亿元人民币。 

我们预测公司 24~26 年净利润平均增速为 26%。按照稳健原则，我们

认为按照 2025 年 17 倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 15.3

港元/股，距离现价有 20%的上升空间，给予“买入”评级。 

 

数据来源：wind、公司财报、国元证券经纪(香港)预测和整理 

(百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 31,085.9  34,800.7    27,851.9    34,252.5    39,388.0    

同比增长 15.2% 16.8% -20.0% 23.0% 15.0%

归母净利润 2,161.1    2,640.2      1,307.9      2,583.6      3,401.3      

同比增长 57.8% 22.2% -50.5% 97.5% 31.6%

毛利率 18.1% 16.9% 16.0% 18.0% 19.0%

每股收益(元) 0.69        0.85          0.42          0.83          1.09          

PE@12.8HKD 17.0        13.9          28.1          14.2          10.8          
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 报告正文 

产品库存周期导致公司 2024 年收入和利润承压 

2024 年上半年，公司电动踏板车及自行车的总销量由 2023 年上半年的 8,210,700

台减少至 2024 年同期的 6,382,600 台，同期收入达到 14,413.8 百万元（人民币，

下同），较 2023 年同期减少约 15.4%。 

公司于 2024 年 12 月 27 日公告：公司集团预期于截至 2024 年 12 月 31 日止年度

录得的纯利介乎人民币 1,200 百万元至人民币 1,400 百万元之间，而去年同期录

得的纯利则约为人民幤 2,640.2 百万元。 

公司纯利预期减少的原因主要包括：1）电动两轮车销量因分销商的去清存货周

期而下降；2）若干现存型号存货的销售价格降低，因公司采取了加快售清该等

现存型号存货的销售及市场推广策略，以响应国家标准的调整。 

 

 新版《电动自行车安全技术规范》发布，2025 年行业需求有望增长 

《电动自行车安全技术规范》（GB17761—2024，以下简称《技术规范》）已于

2024 年 12 月 31 日正式发布，将于 2025 年 9 月 1 日实施，旧版标准（GB17761

—2018）将被替代。 

本次发布的新标准主要从以下几方面进行了修改和完善： 

➢ 一是强化了非金属材料防火阻燃要求，针对弹性软垫材料、纺织品、皮革、

电气回路导线等不同类别非金属部件分别规定了防火阻燃指标。 

➢ 二是明确了电动自行车使用塑料的总质量不应超过整车质量的 5.5%。 

➢ 三是增加了电动机低速运行转矩、空载反电动势、电感值差异系数的要求。 

➢ 四是完善了电池组、控制器、限速器的防篡改要求，增加了 6 类防篡改检查

方法示例。 

➢ 五是提升了制动性能要求，减小了车辆最大制动距离。 

➢ 六是将使用铅酸蓄电池的电动自行车整车质量上限由 55kg 提升到 63kg。 

➢ 七是新增了企业质量保证能力和产品一致性要求，明确了生产企业应具有与

电动自行车整车产能相匹配的整车及车架等主要零部件的生产能力、检测能

力和质量控制能力。 
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➢ 八是要求电动自行车具备北斗定位，通信与动态安全监测功能，其中对于除

城市物流、商业租赁等经营性用途之外的电动自行车，在销售时可由消费者

选择是否保留北斗定位模块。 

➢ 九是不再强制要求所有车型均安装脚踏骑行装置，改为由生产企业根据车型

的实际需要设计和安装。 

➢ 十是明确了电动自行车鼓励安装后视镜。 

➢ 十一是要求生产企业明确电动自行车的建议使用年限，并在铭牌、产品合格

证上进行标注。 

新标准实施后，将产生以下五方面积极效果： 

➢ 一是降低火灾事故隐患和危害。通过减少塑料件使用，以及强化非金属材料

的防火阻燃性能要求，能够起到延缓火灾蔓延速度、降低燃烧强度以及减少

火灾发生时有毒气体释放量的效果。 

➢ 二是减少交通事故风险。通过严格限制电动机最高转速等关键参数，确保车

辆无法超速行驶；缩短车辆制动距离，降低碰撞事故发生风险；鼓励安装后

视镜，提高车辆行驶安全性。 

➢ 三是有效防范非法改装。通过完善防篡改技术指标和检测方法，增加互认协

同功能，落实“一车一池一充一码”，从技术上大幅提高非法改装门槛，有

利于逐步减少乃至杜绝改装行为。 

➢ 四是提升车辆整体安全性能。通过增加北斗定位、通信与动态安全监测功能，

方便消费者实时了解电动自行车关键安全信息，一旦发生车辆被盗、蓄电池

温度异常或电压过高等情况，可借助通信模块第一时间提醒消费者及时处

置，从而增强车辆的主动安全性能。此外，还通过在铭牌、产品合格证上明

确标注建议使用年限，提醒消费者及时淘汰超期服役产品。 

➢ 五是更好满足消费者日常使用需求。通过放宽铅蓄电池车型重量限值，为消

费者提供性价比更高、续航里程更长、使用体验更好的产品；不再强制安装

脚踏骑行装置，提升产品的实用性，节约生产成本，也为消费者提供更多的

车型选择空间。 
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 图 1：公司历年上下半年产品结构及平均单价趋势 

 

 

 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

 

 图 2：公司历年上下半年盈利能力 

 

 

 资料来源：公司路演资料、国元证券经纪（香港）整理 

 

 盈利预测与估值建议 

我们认为新版《电动自行车安全技术规范》落地后，原本处于观望状态的消费者

将会把消费意愿转化为购买行为，行业需求有望在 2025 年取得增长。公司凭借

研发、营销和渠道管理，在国内市场的领先优势稳固。同时公司海外业务持续拓

展，将为公司打开更广阔的发展空间。 

我们预测公司 2024~2026 年收入分别为 278.5（-20%）、342.5（+23%）和 393.9

（+15%）亿元人民币，归母净利润 13.1（-50.5%）、25.8（+97.5%）和 34（+31.6%）
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亿元人民币。 

我们预测公司 24~26 年净利润平均增速为 26%。按照稳健原则，我们认为按照

2025 年 17 倍 PE 计算公司估值是合理的，对应目标价 15.3 港元/股，距离现价有

20%的上升空间，给予“买入”评级。 

 

 

 风险提示 

➢ 全球电动两轮车销量增速不及预期； 

➢ 公司产品拓展不及预期。 
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资产负债表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 损益表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产： 营业总收入 31,085.9 34,800.7 27,851.9 34,252.5 39,388.0

        现金及现金等价物 6,782.6 7,913.8 5,930.6 7,785.3 9,227.4       主营业务收入 31,059.4 34,762.8 27,810.2 34,206.6 39,337.6

        应收款项合计 1,039.8 1,082.5 917.7 1,026.2 1,180.1       其他营业收入 26.5 37.9 41.7 45.9 50.4

        存货 1,458.0 955.4 1,390.5 1,368.3 1,180.1 营业总支出 28,805.6 32,610.4 26,402.9 31,335.1 35,543.4

        其他流动资产 8,114.5 6,890.1 6,959.0 7,096.8 7,167.8       营业成本 25,445.4 28,877.5 23,360.6 28,049.4 31,863.4

        流动资产合计 17,394.9 16,841.8 15,197.9 17,276.5 18,755.5       营业开支 3,360.2 3,732.9 3,042.3 3,285.7 3,680.0

非流动资产： 营业利润 2,280.3 2,190.3 1,449.0 2,917.3 3,844.6

        固定资产净值 3,291.2 3,940.3 4,334.3 4,767.8 5,244.5  净利息和其他非经常性收益 335.0 829.8 37.2 18.6 20.5

        权益性资产和其他长期投资 302.0 471.7 518.9 570.8 627.8 除税前利润 2,615.3 3,020.1 1,486.2 2,935.9 3,865.1

        商誉及无形资产 1,128.5 1,111.8 1,167.4 1,179.1 1,190.9       减：所得税 432.3 379.9 178.3 352.3 463.8

        土地使用权 805.0 933.4 914.7 896.4 878.5       少数股东损益 21.9 0.0 0.0 0.0 0.0

        其他非流动资产 2,030.9 2,361.1 2,833.3 2,890.0 3,034.5 持续经营净利润 2,161.1 2,640.2 1,307.9 2,583.6 3,401.3

        非流动资产合计 7,557.6 8,818.3 9,768.6 10,304.0 10,976.2 净利润 2,161.1 2,640.2 1,307.9 2,583.6 3,401.3

总资产 24,952.7 25,660.1 24,966.5 27,580.5 29,731.7 归属普通股东净利润 2,161.1 2,640.2 1,307.9 2,583.6 3,401.3

流动负债：

        应付账款及票据 13,592.9 13,672.2 11,680.3 12,622.2 12,745.4

        应交税金 206.0 196.0 201.0 247.2 284.3 现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 3,078.4         3,580.1           -1,741.3           1,927.3           1,994.6           

        短期借贷及长期借贷当期到期部分1,281.7 267.3 181.8 223.6 244.3 投资活动产生的现金流量净额 -2,056.0        -430.3             -1,630.1           -489.0             -635.7             

        其他流动负债 2,439.8 2,260.8 2,182.4 2,009.4 1,690.4 筹资活动产生的现金流量净额 -379.4           -2,036.9          1,388.1            416.4              83.3                

        流动负债合计 17,520.4 16,396.3 14,245.5 15,102.5 14,964.3 汇率变动的影响 18.2              -                 -                  -                 -                 

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 现金及现金等价物净增加额 709.5            1,131.2           -1,983.2           1,854.7           1,442.2           

        其他非流动负债 789.7 862.6 1,035.1 1,242.1 1,490.6 现金及现金等价物期初余额 6,073.1         6,782.6           7,913.8            5,930.6           7,785.3           

        非流动负债合计 789.7 862.6 1,035.1 1,242.1 1,490.6 现金及现金等价物期末余额 6,782.6         7,913.8           5,930.6            7,785.3           9,227.4           

总负债 18,310.1 17,258.9 15,280.7 16,344.6 16,454.9

股东权益： (百万元人民币) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

        普通股股本 0.2            0.2           0.2                0.2           0.2           营业收入 31,085.9       34,800.7         27,851.9          34,252.5         39,388.0         

        储备和库存股 7,115.9     8,769.9    9,685.4         11,235.6  13,276.3  同比增长 15.2% 16.8% -20.0% 23.0% 15.0%

        其他综合性收益 70.1          52.3         -               -          -          归母净利润 2,161.1         2,640.2           1,307.9            2,583.6           3,401.3           

        归属母公司股东权益 6,642.4     8,401.0    9,685.6         11,235.8  13,276.5  同比增长 57.8% 22.2% -50.5% 97.5% 31.6%

        少数股东权益 0.2            0.2           0.2                0.2           0.2           毛利率 18.1% 16.9% 16.0% 18.0% 19.0%

        股东权益合计 6,642.6     8,401.2    9,685.8         11,236.0  13,276.7  每股收益(元) 0.69              0.85                0.42                 0.83                1.09                

总负债及总权益 24,952.7   25,660.1   24,966.5       27,580.6  29,731.6  PE@12.8HKD 17.0              13.9                28.1                 14.2                10.8                

财务报表摘要

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪(香港)预测和整理
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12个月内目标价不做判断 

  

 
免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香
港）为国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国
元证券经纪（香港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等
均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的
服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候
均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自
主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投
资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后
果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告
出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）
可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本
报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进
行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、
评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券
或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不
同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香
港）没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自
营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回
报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判
断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素
及其他投资考虑而独立做出的。 

特别声明 
在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系

或服务关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点
客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、
翻版。复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 
本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体
推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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