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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 41.82 元

总市值/流通市值 36037/35245 百万元

52周最高价/最低价 47.44/24.72 元

近 3 个月日均成交额 223.74 百万元

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年收入及利润同比小幅增长。爱玛科技 2024 年实现营收 216.1 亿元，
同比增长 2.7%，归母净利润 19.9 亿元，同比增长 5.7%；2024Q4 实现营
收 41.4 亿元，同比增长 15.7%，环比下降 39.7%，归母净利润 4.3 亿元，
同比增长 34.2%，环比下降 28.0%。2024 年行业需求疲软，公司受国检
等影响，收入及利润同比小幅增长；2024Q4 利润同比增速较高，主要是
前期计提激励费用加回。2024 年爱玛电动自行车销售 753.6 万辆，同比
下降 0.9%，电动摩托车销售 236.9 万辆，同比下降 11.8%，电动三轮车
销售 55.0 万辆，同比增长 28.9%，电动三轮车需求旺盛，销量增长较快。

2024年价格战缓解，利润率提升。2024 年公司毛利率 17.8%，同比+1.3pct，
净利率 9.3%，同比+0.3pct，2024Q4 毛利率 19.5%，同比-0.4pct，环比
+2.7pct，净利率 10.6%，同比+1.3pct，环比+1.7pct。2024 年毛利率
及净利率同比提升，主要由于 2024 年行业价格战缓解，公司整体盈利
改 善 。 2024 年 公 司 的 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
3.6%/2.6%/3.1%/-1.3%，销售/管理/研发/财务费用率同比分别
+0.6/+0.3/+0.2/+0.7pct，销售及管理费用率小幅提升。

产品线丰富，积极开拓渠道，有望实现销量及份额提升。2025 年 2 月爱玛
召开 2025 年度经销商峰会，指明 2025 年发展方向及战略目标。产品方
面推出女性产品线、科技产品线、商用车产品线、三四轮产品线、精品
及服务产品线，全面覆盖用户需求，女性产品线的元宇宙、爱玛 Q5 等
外观亮眼；科技产品线的 A7Plus 主打高性能、长续航等特点；渠道方
面，公司现有终端门店 3万家，以旧换新带动行业需求较好，将积极提
升门店数，并加强经销商管理提升店效，有望促进销量及市占率提升。

电动三轮车业务有望成为新增长点。根据华经产业研究院，2022 年中国电
动三轮车销量 1395 万辆，爱玛产品涵盖休闲三轮、篷车三轮、货运三
轮等多种品类，2024 年电动三轮车销售 55 万辆，同比增长 28.9%，销
量快速提升，2025 年公司推出高端三轮乐享 CA500 至臻版，电动三轮产
品逐步完善，加强新品导入终端门店，电动三轮业务将打开成长空间。

盈利预测与估值：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到国内以
旧换新补贴带动行业需求提升，公司积极拓展门店，销量及盈利有望改
善，上调盈利预测，预期 25/26/27 年归母净利润为 26.23/31.37/37.26
亿元（原 25/26/27 年 24.29/28.90/31.89 亿元），每股收益分别为
3.04/3.64/4.32 元（原 25/26/27 年 2.82/3.35/3.70 元），对应 PE 分
别为 14/12/10 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) 21,036 21,606 26,672 31,698 36,769

(+/-%) 1.1% 2.7% 23.4% 18.8% 16.0%

净利润(百万元) 1881 1988 2623 3137 3726

(+/-%) 0.4% 5.7% 32.0% 19.6% 18.8%

每股收益（元） 2.18 2.31 3.04 3.64 4.32

EBIT Margin 7.9% 8.1% 10.5% 10.3% 10.3%

净资产收益率（ROE） 24.4% 22.0% 24.6% 24.9% 25.0%

市盈率（PE） 19.5 18.4 14.0 11.7 9.8

EV/EBITDA 24.1 23.0 16.4 14.8 13.5

市净率（PB） 4.75 4.05 3.44 2.91 2.46

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 年收入及利润同比小幅增长。爱玛科技 2024 年实现营收 216.1 亿元，同比

增长 2.7%，归母净利润 19.9 亿元，同比增长 5.7%，扣非归母净利润 17.9 亿元，

同比增长 1.5%。2024Q4 实现营收 41.4 亿元，同比增长 15.7%，环比下降 39.7%，

归母净利润 4.3 亿元，同比增长 34.2%，环比下降 28.0%，扣非归母净利润 3.5

亿元，同比增长 8.7%，环比下降 37.6%。2024 年行业需求疲软，公司受新国标政

策出台及国检等影响，收入及利润同比小幅增长；2024Q4 利润同比增速较高，主

要是未达成股权激励目标，前期计提激励费用加回。

2024 年爱玛科技电动自行车销售 753.6 万辆，同比下降 0.9%，电动摩托车销售

236.9 万辆，同比下降 11.8%，电动三轮车销售 55.0 万辆，同比增长 28.9%，电

动自行车销量保持稳定，电动摩托车受到市场竞争及消费者骑行偏好影响，销量

同比下降，电动三轮车需求旺盛，销量增长较快。

图1：公司营业收入（亿元，%） 图2：公司季度营业收入（亿元，%）

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：公司归母净利润（亿元，%） 图4：公司季度归母净利润（亿元，%）

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 年价格战缓解，毛利率及净利率均有所提升。2024 年公司毛利率 17.8%，同

比+1.3pct，净利率 9.3%，同比+0.3pct，2024Q4 毛利率 19.5%，同比-0.4pct，

环比+2.7pct，净利率 10.6%，同比+1.3pct，环比+1.7pct。2024 年毛利率及净利

率同比提升，主要由于 2023 年行业价格战较为激烈，2024 年价格战缓解，公司

整体盈利改善。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司毛利率与净利率 图6：公司季度毛利率与净利率

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 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.6%/2.6%/3.1%/-1.3%，销售/管理/

研发/财务费用率同比分别为+0.6/+0.3/+0.2/+0.7pct，销售费用率同比小幅提

升，由于公司加大市场推广及渠道咨询支出，管理费用率同比提升，由于合并范

围内子公司主体增加，导致应付职工薪酬增加；专业咨询服务支出增加；新生产

基地土地使用权摊销费用增加等。

图7：公司各项费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2025 年 2 月爱玛召开 2025 年度经销商峰会，回顾品牌发展成果，指明 2025 年发

展方向及战略目标。

爱玛在流行色彩、品类创新、技术研发等方面持续突破，此次会议上推出女性产

品线、科技产品线、商用车产品线、三四轮产品线、精品及服务产品线，全面覆

盖用户需求，更好打造爆款单品；新零售方面，公司将全面布局线上及线下业务，

赋能终端门店销售；产品策略方面，将进一步加强产品组合，以旗舰产品扩大影

响力，公司从产品、渠道等多维度发力，有望持续提升销量及份额。

图8：爱玛科技召开 2025 年经销商大会
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资料来源：中国日报网，国信证券经济研究所整理

针对不同用户打造细分产品线，更好满足需求。爱玛科技针对不同的细分产品线

推出了相关产品，针对女性产品线，公司的代表性产品为爱玛元宇宙、爱玛 Q5

等，外观亮眼；针对科技产品线，公司全新发布爱玛 A7Plus，主打高性能、长续

航等特点；针对商用车产品线，公司开启单王造车计划，深耕骑车需求；针对三

四轮产品线，公司也推出了安全、舒适的高端三轮产品爱玛乐享 CA500 至臻版。

通过探索消费需求，能够满足不同细分领域人群，促进市占率提升。

图9：爱玛科技发布的元宇宙系列产品 图10：爱玛科技发布的 A7Plus

资料来源：搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 资料来源：搜狐汽车，国信证券经济研究所整理

积极开拓终端渠道数量。在行业需求较为旺盛时，爱玛将积极提升终端门店数量，

公司的终端门店数从 2021 年的 2 万家提升至 2023 年的 3 万家以上，2023 年终端

门店数量较 2021 年增长 50%。2025 年电动两轮车以旧换新带动下，行业有望保持

较好销量表现，公司将持续拓展终端门店，对过往门店优胜劣汰，终端门店数量

有望提升，触达更多用户。

对终端门店进行优化升级，有望持续提升店效。经销商管理方面，公司执行一区

一代政策，通过推进分层分级管理，优化经销商结构，根据市场数据为不同层级

的经销商提供差异化的赋能支持；此外公司的渠道管理系统延伸至经销商及门店

的日常经营，通过多维度数据分析提升经销商决策效率及市场应变能力；门店管

理层面，公司加强核心商圈门店拓展、低效门店优化、门店形象升级、智能选址

优化等措施，并对店长及导购培训，通过多种措施综合提升终端门店销售效率。
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图11：中国部分电动两轮车企业终端门店数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

中国电动三轮市场空间大，有望成为新增长点。根据华经产业研究院，2022 年中

国电动三轮车销量 1395 万辆，2017-2022 年销量复合增速 6.25%。爱玛电动三轮

产品涵盖休闲三轮、篷车三轮、货运三轮等多品类，近年来公司电动三轮车销量

快速提升，2024 年电动三轮车销售 55 万辆，同比增长 28.9%。目前爱玛电动三轮

车销量占电动三轮行业总销量比重较低，公司在国内的终端渠道数量多，渠道优

势较强，随着公司加强电动三轮车产品布局，通过终端渠道导入相关产品，电动

三轮车业务将打开成长空间。

图12：爱玛科技电动三轮车销量及同比增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到国内以旧换新补贴带动电动两轮车行业需求提升，公司积极拓展门店，销

量及盈利有望改善，上调盈利预测，预期 25/26/27 年归母净利润为

26.23/31.37/37.26 亿元（原 25/26/27 年 24.29/28.90/31.89 亿元），每股收益

分别为 3.04/3.64/4.32 元（原 25/26/27 年 2.82/3.35/3.70 元），对应 PE 分别

为 14/12/10 倍，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表（20250417）

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

689009.SH 九号公司-WD 优于大市 54.8 392.7 1.53 2.30 3.00 36 24 18

603129.SH 春风动力 优于大市 148.8 227.0 9.72 11.24 14.80 15 13 10

平均 4.04 4.78 6.27 22 18 14

603529.SH 爱玛科技 优于大市 42.5 366.1 2.31 3.04 3.64 18 14 12

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

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 6667 2914 9313 14047 20210 营业收入 21036 21606 26672 31698 36769

应收款项 372 418 516 614 712 营业成本 17563 17756 21871 25992 30151

存货净额 575 811 709 842 977 营业税金及附加 100 110 107 127 147

其他流动资产 167 287 267 317 368 销售费用 641 778 720 856 956

流动资产合计 9586 10233 14563 19608 25167 管理费用 474 554 596 664 724

固定资产 3176 5722 6150 6195 6183 研发费用 589 659 587 792 993

无形资产及其他 716 1119 1057 995 933 财务费用 (410) (275) (113) (271) (425)

投资性房地产 6288 6080 6080 6080 6080 投资收益 (21) 22 22 22 22

长期股权投资 127 164 184 204 224

资产减值及公允价值变

动 (13) 68 68 68 68

资产总计 19893 23319 28034 33082 38588 其他收入 (439) (463) (587) (792) (993)

短期借款及交易性金融

负债 18 105 300 500 750 营业利润 2194 2310 2995 3627 4313

应付款项 8492 9365 11555 13728 15936 营业外净收支 19 23 23 23 23

其他流动负债 1613 2462 2997 3556 4119 利润总额 2213 2333 3017 3650 4336

流动负债合计 10122 11933 14852 17784 20805 所得税费用 317 320 362 474 564

长期借款及应付债券 1645 1747 1747 1747 1747 少数股东损益 15 25 32 39 46

其他长期负债 346 499 652 805 958 归属于母公司净利润 1881 1988 2623 3137 3726

长期负债合计 1991 2246 2399 2552 2704 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12113 14179 17251 20336 23509 净利润 1881 1988 2623 3137 3726

少数股东权益 68 110 136 166 203 资产减值准备 0 36 14 6 3

股东权益 7712 9030 10647 12580 14875 折旧摊销 356 460 489 578 639

负债和股东权益总计 19893 23319 28034 33082 38588 公允价值变动损失 13 (68) (68) (68) (68)

财务费用 (410) (275) (113) (271) (425)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2705) 1718 2915 2610 2642

每股收益 2.18 2.31 3.04 3.64 4.32 其它 6 (21) 12 24 34

每股红利 1.22 0.89 1.17 1.40 1.67 经营活动现金流 (448) 4113 5985 6288 6976

每股净资产 8.95 10.48 12.36 14.60 17.26 资本开支 (1359) (3049) (800) (500) (500)

ROIC 33% 29% 69% 239% -295% 其它投资现金流 1863 (3999) 2045 (30) 889

ROE 24% 22% 25% 25% 25% 投资活动现金流 505 (7084) 1225 (550) 369

毛利率 17% 18% 18% 18% 18% 权益性融资 (0) 214 5 5 5

EBIT Margin 8% 8% 10% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (1049) (766) (1011) (1209) (1436)

收入增长 1% 3% 23% 19% 16% 其它融资现金流 2076 536 195 200 250

净利润增长率 0% 6% 32% 20% 19% 融资活动现金流 (23) (782) (811) (1004) (1181)

资产负债率 61% 61% 62% 62% 61% 现金净变动 34 (3753) 6399 4734 6163

股息率 2.9% 2.1% 2.8% 3.3% 3.9% 货币资金的期初余额 6633 6667 2914 9313 14047

P/E 19 18 14 12 10 货币资金的期末余额 6667 2914 9313 14047 20210

P/B 4.7 4.1 3.4 2.9 2.5 企业自由现金流 (2279) 639 5061 5530 6085

EV/EBITDA 24.1 23.0 16.4 14.8 13.5 权益自由现金流 (203) 1175 5355 5966 6705

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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