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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.88 港元

总市值/流通市值 46316/46316 百万港元

52周最高价/最低价 17.28/9.00 港元

近 3 个月日均成交额 176.20 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2024年收入及利润下滑受国检、去库存等拖累。雅迪控股 2024 年实现营
业收入 282.4 亿元，同比下降 18.9%，净利润 12.7 亿元，同比下降 51.8%；

2024H1 营业收入 144.3 亿元，同比下降 15.5%，净利润 10.3 亿元，同

比下降 13%，2024H2 营业收入 138.1 亿元，同比下降 22.1%，净利润 2.4

亿元，同比下降 83.6%，收入及利润下滑主要是国检影响经销商出货节

奏，公司促销去库存等综合导致。

2024年利润率下滑，费用率提升。2024 年公司进行去库存，部分产品打

折促销，影响整体利润率，2024 年毛利率 15.2%，同比下降 1.7pct，净

利率 4.5%，同比下降 3.1pct。公司对销售、管理费用也进行相应控制，

销售、管理费用率保持稳健，同时公司仍然保持了较高的研发投入，研

发费用率提升至 4.1%，较 2023 年提升 0.6pct。整体看公司 2024 年综

合费用率为 11.7%，同比提升 0.8pct。

2025 年强化新品打造，持续拓展门店，有望迎来销量及利润恢复。2024 年

12 月雅迪召开全球零售峰会，指引 2025 年整体发展规划及目标，深入

了解经销商发展需求，提振信心，2025 年有望迎来积极转变。2025 年 2

月公司在海南举办摩登系列新车发布会，重点发布光芒、追光、莱茵三

款新车，面向女性用户补足短板，结合冠能、飞越形成雅迪三大品牌系
列，有望推出更多爆款车型。此外公司终端渠道数量持续提升，2023 年

公司拥有 4000 家分销商及 40000 家销售点，2025 年在以旧换新背景下

有望继续加强渠道开拓，公司在 2024 年底积极对产品及渠道调整，2025

年有望重新迎来销量、收入及利润向上。

积极布局东南亚市场，打造新成长曲线。公司将海外布局战略重点放在东
南亚市场，2019 年在越南北江建设生产基地，随着生产线逐步完善，年

产能有望提升至 50 万台；2025 年公司在印尼新建工厂，建成后将拥有

300 万台年产能。公司将持续扩大东南亚生产规模、深化销售网络，电

动两轮车出海有望成为公司的新增长点。

盈利预测与估值：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。2024 年国检及
去库存等拖累销量及利润，2025 年处于恢复过程中，下调盈利预测，预

期 25/26/27 年归母净利润分别为 27.02/31.02/36.93 亿元（原

30.59/37.23/49.77 亿元），每股收益分别为 0.87/1.0/1.19 元（原

0.98/1.2/1.6 元），对应 PE 为 16/14/12 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：政策推进节奏不及预期，行业价格战，消费能力疲软，新车发布
及销售不及预期，库存水平过高。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 34,763 28,236 37,272 42,863 49,292

(+/-%) 11.9% -18.8% 32.0% 15.0% 15.0%

归母净利润(百万元) 2640 1272 2702 3102 3693

(+/-%) 22.2% -51.8% 112.4% 14.8% 19.0%

每股收益（元） 0.85 0.41 0.87 1.00 1.19

EBIT Margin 6.0% 3.4% 5.1% 5.5% 6.0%

净资产收益率（ROE） 31.4% 14.5% 26.0% 25.3% 25.5%

市盈率（PE） 16.6 34.4 16.2 14.1 11.9

EV/EBITDA 25.7 44.1 22.1 19.2 16.3

市净率（PB） 5.21 5.00 4.22 3.58 3.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2024 年收入及利润下滑受国检、去库存等拖累。随着销量及市占率提升，雅迪的

营业收入从 2013 年的 50.6 亿元提升至 2023 年的 348.0 亿元，净利润从 1.7 亿元

增长至 26.4 亿元，收入及利润复合增速在 20%以上，保持快速增长。

2024 年公司营业收入 282.4 亿元，同比下降 18.9%，净利润 12.7 亿元，同比下降

51.8%，收入和利润下降主要受去库存、国检等影响。分上下半年来看，2024H1

营业收入 144.3 亿元，同比下降 15.5%，净利润 10.3 亿元，同比下降 13%，2024H2

营业收入 138.1 亿元，同比下降 22.1%，净利润 2.4 亿元，同比下降 83.6%，上半

年行业价格战缓解，产品盈利性恢复，净利润的降幅小于收入的降幅；下半年由

于公司仍然在进行去库存，旺季销量受影响较大，部分产品进行打折促销，整体

利润下滑幅度比收入下滑幅度更大，综合来看 2024 年收入及利润承压。2025 年

随着公司的去库存过程逐步完成，收入及利润有望恢复。

图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司半年度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司净利润及同比增速 图4：公司半年度净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年降价促销等导致利润率下滑。电动两轮车行业中企业持续追求产品升级，

推出更加优质的产品，让消费者愿意付出更高溢价，长期看毛利率和净利率有望

保持提升，不同年度时由于价格战等影响，当年利润率可能会受到影响。2013 年

公司毛利率 12.9%，净利率 3.4%，公司不断加强打造高端产品，至 2022 年毛利率

达 18.1%，净利率 7.0%。2023 年由于行业需求相对较弱，各企业之间发生较为激

烈的价格战，导致毛利率下降至 16.9%，2023 年净利率 7.6%，同比提升 0.6pct，
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主要由于 2023 年所得税开支减少、其他收入及收益净额中政府补助等增加综合导

致。

2024 年由于公司进行去库存，部分产品打折促销，影响整体利润率，2024 年毛利

率 15.2%，同比下降 1.7pct，净利率 4.5%，同比下降 3.1pct。2025 年去库存有

望逐步结束，公司强化新品战略，推出更多爆款新品，利润率也有望进一步回升。

图5：公司毛利率和净利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年费用率提升。2023 年之前公司销量提升产生规模效应，费用率下降，2023

年销售费用率为 4.1%，较 2018 年下降 1.7 个百分点，管理费用率为 3.2%，较 2018

年下降 1.0 个百分点，公司持续进行研发投入，研发费用率稳定。2024 年由于收

入下降较多，公司对销售、管理费用也进行相应控制，销售、管理费用率保持平

稳，同时公司仍然保持了较高的研发投入，研发费用率提升至 4.1%，较 2023 年

提升 0.6pct。

图6：公司各项费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2024 年雅迪全球零售峰会召开，指引 2025 年发展方向。2024 年 12 月雅迪召开

全球零售峰会，董事长出席并指引 2025 年公司整体发展规划及目标，公司在 2025

年将围绕科技创新、产品智造、品牌营销、门店零售等多方面进行全方位升级，

帮扶经销商提升竞争力。2024 年去库存导致经销商销量下滑，利润受到影响，零
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售峰会帮助公司深入了解经销商的经营状态及发展需求，提振经销商信心，2025

年公司有望迎来更加积极的转变。

图7：雅迪 2024 年 12 月召开全球零售峰会

资料来源：网易，国信证券经济研究所整理

强化新品打造，摩登、冠能、飞越形成三大系列品牌，更好满足消费需求。

2025 年 2 月公司在海南三亚举行摩登系列新车发布会，主要面向女性消费者，摩

登系列将与冠能、飞越形成三大系列品牌，冠能系列主打长续航、偏向于男性用

户，飞越系列针对高端市场，更好满足不同细分消费需求。

摩登系列的发布会上，公司展示光芒、追光、莱茵三款新车，通过定价的不同进

行区分，其中光芒作为旗舰车型售价 4299 元起，追光定价在 3499 元起，莱茵定

价在 2999 元起。新车有专门为女性设计的车身结构，配备推车助力、陡坡缓降、

省力刹把等功能，有效提升骑行的舒适度，此外还搭载全新升级的雅迪 iRide 智

能科技，包含边撑感应、多元解锁等智能化功能。

2024 年在国检等政策的影响下，公司推新节奏受到一定影响，产品力不足也部分

导致销量下滑，2025 年随着前期新国标政策已经出台，行业销售环境相对稳定，

公司加快新品上市布局，补足针对女性用户群体的产品短板，2025 年有望推出更

多爆款产品，销量、盈利性等有望得到改善。

图8：2025 年 2 月雅迪在海南召开摩登系列发布会 图9：雅迪推出的摩登系列产品

资料来源：公司公众号，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公众号，国信证券经济研究所整理

持续拓展渠道数量，增强对终端消费者触达。2016 年时公司的销售点 9170 家，
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分销商 1717 家，在 2019 年新国标促进行业高景气成长阶段，公司紧抓机会，快

速拓展终端渠道，实现销售点数量快速提升，触达更多消费者，销量及份额也有

明显增长，2023 年公司拥有 4000 家分销商及 40000 家销售点，电动两轮车终端

门店在国内布局广泛。2025 年在以旧换新政策催化下，终端门店的盈利性、销量

有望持续恢复，公司也将进一步提升渠道覆盖度。

图10：雅迪分销商数量 图11：雅迪销售点数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司积极布局东南亚市场，有望打造新的增长曲线。东南亚油摩市场空间大，长

期看电动两轮车替代油摩有较大增长潜力，雅迪将海外布局的战略重点放在东南

亚市场，在印尼及越南均设有生产基地。2019 年时雅迪在越南北江建设生产基地，

总占地面积超过 2万平方米，前期拥有一条生产线，年产能约为 20 万台，并计划

在 3 年内增加生产线，将年产能提升到 50 万台，此外 2025 年公司又在印尼新建

工厂，建成后将拥有 300 万台年产能。公司坚定拓展东南亚市场，通过扩大东南

亚的生产规模及深化销售网络，逐步将电动两轮车推向全球。

表1：雅迪在东南亚的工厂布局

国家 城市 投产时间 具体情况

印尼 西爪哇省 2025 年

新工厂预计总投资达 1.5 亿美元，建成后将拥有 27 公顷的总面积和高达

300 万台的年产能。工厂将涵盖焊接、涂装、电机等核心生产工艺，标

志着雅迪在东南亚地区的产研品质、生产效率及海外运营能力将全面提

升。

越南 北江省 2019 年

越南基地占地超 2 万平方米，集生产、仓储、办公等功能于一体。2019

年时该基地有一条生产线，年产能 20 万台，计划在未来 3 年内，增加至

4 条生产线，年产能提升到 50 万台。

资料来源：公司官网，公司公告，环球网，搜狐汽车，国信证券经济研究所整理

盈利预测及投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司是国内电动两轮车行业龙头，产品及渠道覆盖完善，具备钠电池、石墨烯电

池等全面技术储备，电动两轮车出海步伐在行业中保持领先，长期成长空间大。

考虑到 2024 年电动两轮车行业外部环境多变，国检等对行业整体销量产生冲击，

叠加公司自身库存水平相对较高，处于去库存的过程中，对全年销量、收入及利

润都带来一定影响，2025 年公司处于逐步恢复过程中，我们下调盈利预测，预期

25/26/27 年营收 372.72/428.63/492.92 亿元（原 397.77/453.34/498.67 亿元），

归母净利润为 27.02/31.02/36.93 亿元（原 30.59/37.23/49.77 亿元），每股收

益分别为 0.87/1.00/1.19 元（原 0.98/1.20/1.60 元），对应 PE 分别为 16/14/12

倍，维持“优于大市”评级。
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表2：可比公司估值表（20250401）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

603529.SH 爱玛科技 优于大市 46.3 399.0 2.25 2.82 3.35 21 16 14

689009.SH 九号公司-WD 优于大市 64.0 458.8 15.16 22.00 29.40 42 29 22

603129.SH 春风动力 优于大市 192.2 293.3 9.06 11.22 13.88 21 17 14

平均 8.82 12.01 15.54 28 21 16

1585.HK 雅迪控股 优于大市 14.1 438.0 0.41 0.87 1.00 34 16 14

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：已按照 1港币=0.932 人民币换算

风险提示：政策推进节奏不及预期，行业价格战，消费能力疲软，新车发布及销

售不及预期，库存水平过高。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 7914 7869 9500 10055 12776 营业收入 34763 28236 37272 42863 49292

应收款项 1082 993 1123 1292 1486 营业成本 28878 23947 30936 35576 40912

存货净额 955 1279 1082 1245 1433 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3286 2976 4100 4715 5422 销售费用 1436 1215 1528 1715 1922

流动资产合计 16842 15673 19805 21507 25526 管理费用 2357 2108 2916 3231 3488

固定资产 3940 4905 5819 6980 6879 财务费用 261 (36) 59 91 86

无形资产及其他 1112 2123 2392 2662 2631 投资收益 (68) (46) (30) (30) (30)

投资性房地产 3295 1833 1833 1833 1833

资产减值及公允价值

变动 (18) 60 (20) (20) (20)

长期股权投资 472 86 (300) (686) (1072) 其他收入 665 568 1096 1150 1211

资产总计 25660 24619 29548 32295 35797 营业利润 2411 1583 2879 3350 4045

短期借款及交易性金

融负债 267 899 2519 2300 2500 营业外净收支 609 0 300 300 300

应付款项 13868 11891 13313 13887 14329 利润总额 3020 1583 3179 3650 4345

其他流动负债 2261 2256 2571 3150 3744 所得税费用 380 311 477 547 652

流动负债合计 16396 15047 18403 19337 20573 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2640 1272 2702 3102 3693

其他长期负债 863 814 766 717 767

长期负债合计 863 814 766 717 767 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 17259 15861 19169 20054 21341 净利润 2640 1272 2702 3102 3693

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8401 8758 10379 12240 14456 折旧摊销 402 460 1096 1150 1211

负债和股东权益总计 25660 24619 29548 32295 35797 公允价值变动损失 18 (60) 20 20 20

财务费用 261 (36) 59 91 86

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 548 (493) 632 157 (2)

每股收益 0.85 0.41 0.87 1.00 1.19 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.36 0.43 0.35 0.40 0.47 经营活动现金流 3609 1180 4450 4429 4922

每股净资产 2.70 2.81 3.33 3.93 4.64 资本开支 (975) (1428) (2300) (2600) (1100)

ROIC 61% 16% 25% 24% 27% 其它投资现金流 641 1049 (1445) (200) (210)

ROE 31% 15% 26% 25% 26% 投资活动现金流 (504) 7 (3359) (2414) (924)

毛利率 17% 15% 17% 17% 17% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 3% 5% 5% 6% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 5% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (1124) (1342) (1081) (1241) (1477)

收入增长 12% -19% 32% 15% 15% 其它融资现金流 275 1452 1620 (219) 200

净利润增长率 22% -52% 112% 15% 19% 融资活动现金流 (1974) (1232) 540 (1460) (1277)

资产负债率 67% 64% 65% 62% 60% 现金净变动 1131 (45) 1631 555 2721

息率 2.4% 2.9% 2.3% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 6783 7914 7869 9500 10055

P/E 16.6 34.4 16.2 14.1 11.9 货币资金的期末余额 7914 7869 9500 10055 12776

P/B 5.2 5.0 4.2 3.6 3.0 企业自由现金流 1806 (685) 1036 697 2633

EV/EBITDA 26 44 22 19 16 权益自由现金流 2081 796 2606 400 2760

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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