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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 3.61 美元

总市值/流通市值 281/251 百万美元

52周最高价/最低价 4.90/1.66 美元

近 3 个月日均成交额 5.23 百万美元

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

《小牛电动（NIU.O）-积极推进产品及渠道变革，有望迎来底部

反转》 ——2025-04-03

一季度收入较快增长，利润亏损幅度收窄。2016-2021 年公司收入复合增
速 59.8%，2021 年后碳酸锂涨价，公司主打锂电产品价格持续上涨，导
致销量下滑，至 2023 年收入下降至 26.52 亿元。2024 年公司首次布局
高端铅酸电动两轮车，加强终端渠道开拓及下沉，2024 年收入 32.88 亿
元，同比增长 24%，2025 年一季度收入 6.8 亿元，同比增长 35.1%，收
入持续恢复。锂电成本增加导致公司 2022 年净亏损 0.49 亿元，2023 年
公司受欧洲代理商资金短缺、运营停滞拖累，净亏损 2.72 亿元，随着
销量及收入恢复，2025 年一季度净亏损 0.39 亿元，亏损幅度持续收窄。

一季度净利率恢复，费用率下降。公司过往通过涨价等方式传导成本增加，
使整体毛利率稳定，2019-2023 年毛利率都保持在 20%以上，2024 年毛
利率下滑部分受到滑板车等加征关税影响，2025 年一季度毛利率 17.3%，
同比下降 1.6pct，同样受加征关税影响；净利率方面，2025 年一季度
净利率-5.7%，同比增长 5.2pct，主要是销售规模提升，费用率下降促
进净利率恢复。2024 年公司重新进行产品及渠道调整，销量及收入恢复
增长，规模效应释放，2025年一季度销售费用率16.8%，同比下降4.1pct，
研发费用率 4.4%，同比下降 1.4pct，管理费用率 3.0%，同比下降 3.0pct，
各项费用率均有所下降。

积极调整产品、渠道策略，有望迎来销量及业绩向上拐点。小牛电动的品
牌影响力、智能化特点深入人心，在消费者心中树立了高端电动两轮车
的形象。过往公司主要布局高端锂电两轮车，锂电涨价导致公司产品提
价，对销量、业绩均有较大拖累。2024 年以来公司积极调整产品策略，
2024 年 8 月推出 NT/MT Play 两款高端铅酸电动两轮车，售价较原有锂
电产品下降，新车采用摩托车级别车架设计，智能化配置完善，具备强
竞争力；2025 年 5 月公司发布 FX、NXL、NL 电摩系列产品及 NLT 电自产
品，首发价格范围 4799-9999 元，FX、NL、NLT 系列等均包含锂电及铅
酸版本，新车放量有望促进销量提升，改善产品结构。公司在渠道方面
也积极变革，过往门店集中于一线城市，2024 年在薄弱的二三线城市加
强渠道下沉，2025 年一季度终端门店数量 4119 家，较 2024 年净增加
384 家，公司将继续补齐铅酸类产品短板，加强渠道下沉，产品及渠道
端发生积极变化，有望迎来销量及业绩向上拐点。

盈利预测与估值：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。高端铅酸电动两
轮车产品补齐，叠加渠道扩展，公司销量及利润有望持续改善，有望实现扭
亏为盈，预期25/26/27年归母净利润1.38/2.70/4.08亿元，每股收益分别
为1.77/3.46/5.24元，对应PE分别为15/8/5倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新品放量节奏不及预期，渠道拓展进度不及预期，高端电动两轮
车市场消费能力减弱，库存水平过高，关税政策变动。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,652 3,288 4,932 6,166 7,707

(+/-%) -16.3% 24.0% 50.0% 25.0% 25.0%

归母净利润(百万元) -272 -193 138 270 408

(+/-%) -- -- -171.4% 95.4% 51.4%

每股收益（元） -1.74 -1.24 1.77 3.46 5.24

EBIT Margin 9.1% -7.6% -3.4% -0.3% 1.8%

净资产收益率（ROE） -24.9% -20.7% 12.9% 20.1% 23.4%

市盈率（PE） -15.0 -21.1 14.8 7.6 5.0

EV/EBITDA 17.8 -8.9 -23.6 68.5 16.4

市净率（PB） 3.73 4.38 1.91 1.52 1.17

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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一季度收入同比较快增长。2021 年之前收入保持快速增长，2016-2021 年收入复

合增速达 59.8%，2021 年收入提升至 37.05 亿元，公司将产品定位为高端智能化

的锂电车，推出的产品受到消费者较高认可。2021 年后由于碳酸锂涨价较多，公

司产品价格上涨，产品提价对销量产生较大冲击，叠加市场竞争加剧，九号等电

动两轮车企业展开布局，公司销售收入从 2022 年开始下滑，至 2023 年下降至

26.52 亿元。2024 年公司首次布局高端铅酸电动两轮车，结合终端渠道的开拓，

收入逐步恢复，2024 年收入同比增长 24%，2025 年一季度收入 6.8 亿元，同比增

长 35.1%，收入持续恢复。

一季度亏损幅度收窄。过往碳酸锂涨价对销量造成较大冲击，电动两轮车行业具

有规模效应，销量下滑导致规模效应受影响，因此公司利润在 2022 年由正转负，

2022 年亏损 0.49 亿元，2023 年公司欧洲代理商资金短缺导致运营停滞，公司净

亏损扩大至 2.72 亿元，2024 年随着销量及收入恢复，亏损幅度收窄至 1.93 亿元，

2025 年一季度收入规模提升，净亏损 0.39 亿元，亏损幅度持续收窄。

图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季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：公司单季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

一季度毛利率同比小幅下滑，净利率恢复。公司过往采取高端产品策略，通过涨

价等方式传导成本增加，使整体毛利率稳定，2019-2023 年毛利率都保持在 20%

以上，2024 年毛利率下滑部分受到滑板车等加征关税影响，2025 年一季度毛利率
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17.3%，同比下降 1.6pct，受加征关税等影响；净利率方面，2025 年一季度净利

率-5.7%，同比增长 5.2pct，主要由于销售规模提升，费用率下降，净利率持续

恢复。

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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

规模效应促进一季度费用率下降。公司始终保持一定规模研发、销售及管理费用

投入，由于 2021 年后收入及销量下滑，规模效应下降，2021 年至 2023 年，管理

费用率从 3.8%提升至 9.2%，销售费用率从 9.0%提升至 18.7%，研发费用率也有小

幅增长。2024 年公司重新进行产品及渠道调整，销量及收入恢复增长，规模效应

释放，2025 年一季度销售费用率 16.8%，同比下降 4.1pct，研发费用率 4.4%，同

比下降 1.4pct，管理费用率 3.0%，同比下降 3.0pct，各项费用率均下降。

图7：公司各项费用率 图8：公司单季度各项费用率

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

2025 年一季度销量保持高增长。锂电车产品涨价直接影响电动两轮车销量，公司

在国内的电动两轮车销量从 2021 年最高峰的 98.8 万辆下滑至 2023 年的 60.1 万

辆，2024 年公司通过调整产品策略、拓展渠道等多种方式促进销量恢复，策略调

整效果显著，2025 年一季度国内销量 18.3 万辆，海外销量 2.0 万辆，总销量 20.3

万辆，同比增长 57.4%。

海外市场销售受关税影响，公司有望通过产能转移等方式实现部分规避。2024 年

公司电动两轮车出口销售 16.5 万辆，主要市场包括美国、欧洲等，公司及时把握
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当地政策动向，调整市场策略，海外关税政策频繁变化，公司将及时跟进动向，

通过迁移生产基地等方式减少关税影响。

图9：小牛电动国内及海外电动两轮车销量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司在品牌及智能化方面的优势形成了强竞争壁垒，2024 年以来公司积极调整产

品、渠道策略，持续推进产品及渠道变革，2024 年变革成效逐步显现，我们认为，

随着 2025 年公司进一步加强产品及渠道布局，有望迎来销量及业绩的向上拐点。

公司品牌影响力、智能化特点深入人心。公司在消费者心中成功树立了高端电动

两轮车的标签，品牌及智能化成为公司的重要竞争壁垒，公司曾经获得全国高端

智能电动车领导品牌，在艾瑞咨询发布的智能电动车排行榜中，公司居于行业第

二位，消费者对小牛的高端品牌有较强认知度。

图10：公司获全球高端智能电动车领导品牌 图11：2024 年发布的智能电动车品牌排行

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：艾瑞咨询，国信证券经济研究所整理

公司过往布局锂电两轮车市场，锂电两轮车在电动两轮车行业的销量占比持续下

降，2024 年公司积极调整产品策略，推出高端铅酸类电动两轮车，获得消费者认

可，带动 2024 年国内销量恢复，2025 年公司将继续补齐铅酸类电动两轮车领域

的短板，有望进一步促进销量改善。

公司在 2024 年 8 月推出 NT/MT Play 两款铅酸电池的电动自行车。NT Play 采用

摩托车级别的双臂围栏车架设计，保证车身强度、抗扭刚性，带来摩托车级别的

驾驶体验；在智能化功能方面，新品拥有无感解锁、全场景骑行辅助（包含定速

巡航、倒车辅助、推行辅助、修复模式），还能够随时定位监测、支持远程 OTA
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升级，NT Play 售价为 4799 元，相较于公司过往的锂电产品定价有一定下降，通

过将智能化功能下放到铅酸类产品上，使 NT Play 更具性价比，具备较强的竞争

力。MT Play 相较于 NT Play 在外形上有一定差异，配置电池容量更低，适合短

途通勤需求，同样具备智能化功能，MT Play 售价为 4199 元。NT/MT Play 发布后

仅 4小时销量破 5900 台，带动公司 2024 年取得较好的销量表现，也是公司在高

端铅酸电动两轮车领域布局产品的重要转变。

图12：小牛电动推出的 NT Play 产品 图13：小牛电动推出的 MT Play 产品

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

2025 年 5 月公司发布 FX、NXL、NL 电摩系列产品及 NLT 电自产品，首发价格范围

为 4799-9999 元，其中 FX 系列有较为出色的性能表现，配有最高 4320w 功率电机，

最高续航 90km，标配前后碟刹、全屏导航、TCS 牵引力控制系统等；NXL 定位

6000-7000 元市场，极速达 65km/h，并标配 5 英寸 TFT 彩屏仪表、AI 全屏导航等

功能，进一步提升性价比。FX、NL、NLT 系列等均包含锂电及铅酸版本。新品首

发 5小时全渠道销售额破 1亿元，全网销量破 10323 台，新品放量有望促进销量

提升，并改善产品结构。

图14：2025 年小牛电动推出的新款电摩产品

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

借助新品实现渠道下沉，终端门店数量持续拓展。2021 年后由于产品提价、销量

下降等，导致公司的终端门店盈利性下降，终端门店数量也相应减少，2023 年公

司终端门店数量为 2856 家，2024 年公司凭借推出的铅酸类电动两轮车产品，实
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现销量回升，支撑渠道端持续拓展，2024 年公司终端门店数量达 3735 家，净增

加 879 家。2025 年一季度终端门店数量 4119 家，较 2024 年净增加 384 家。

公司过往渠道布局集中于一线城市，未来将加强北上广深等一线及准一线城市的

渠道密度，此外二线及三线城市中公司渠道布局少，凭借其推出的铅酸类产品，

未来也将在广东、江苏、福建、山东、湖南、湖北等较大省份布局下沉市场，渠

道覆盖度有望进一步增长。

图15：小牛电动两轮车终端门店数量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测与估值：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

参考可比公司估值，考虑到公司主要针对高端电动两轮车市场，产品智能化、品

牌影响力方面竞争壁垒强，随着高端铅酸电动两轮车推出，叠加渠道扩展，销量

及利润均有望持续提升，利润层面也有望逐步实现扭亏为盈，维持盈利预测，预

期 25/26/27 年 归 母 净 利 润 为 1.38/2.70/4.08 亿 元 ， 每 股 收 益 分 别 为

1.77/3.46/5.24 元，对应 PE 分别为 15/8/5 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（20250522）

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 39.8 343.0 2.31 3.04 3.64 17 13 11

689009.SH 九号公司-WD 优于大市 67.9 486.7 1.53 2.30 3.00 44 30 23

603129.SH 春风动力 优于大市 179.9 274.4 9.72 11.24 14.80 19 16 12

平均 4.52 5.53 7.15 27 20 15

NIU.O 小牛电动 优于大市 26.2 21.1 -1.24 1.77 3.46 -21 15 8

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：已按照 1美元=7.2545 人民币换算

风险提示：新品放量节奏不及预期，渠道拓展进度不及预期，高端电动两轮车市

场消费能力减弱，库存水平过高，关税政策变动。
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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 873 630 965 1149 1336 营业收入 2652 3288 4932 6166 7707

应收款项 95 132 189 236 296 营业成本 2081 2790 4119 5087 6358

存货净额 393 649 771 953 1191 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 303 484 592 740 925 销售费用 183 490 592 647 732

流动资产合计 1761 2170 2817 3387 4066 管理费用 147 261 388 450 480

固定资产 323 320 462 598 726 财务费用 5 31 8 7 6

无形资产及其他 78 72 54 36 18 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 27 51 51 51 51

资产减值及公允价值

变动 (5) 0 (20) (20) (20)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (516) 65 56 62 70

资产总计 2189 2613 3385 4072 4861 营业利润 (285) (218) (138) 17 180

短期借款及交易性金

融负债 100 200 200 200 200 营业外净收支 3 1 300 300 300

应付款项 744 1164 1677 2003 2246 利润总额 (282) (217) 162 317 480

其他流动负债 227 287 403 490 623 所得税费用 (10) (24) 24 48 72

流动负债合计 1071 1652 2280 2693 3068 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 (272) (193) 138 270 408

其他长期负债 25 30 35 40 45

长期负债合计 25 30 35 40 45 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1096 1682 2315 2733 3114 净利润 (272) (193) 138 270 408

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 1094 931 1069 1339 1747 折旧摊销 (148) 0 56 62 70

负债和股东权益总计 2189 2613 3385 4072 4861 公允价值变动损失 5 0 20 20 20

财务费用 5 31 8 7 6

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 259 (12) 347 41 (102)

每股收益 (1.74) (1.24) 1.77 3.46 5.24 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (157) (206) 561 392 396

每股净资产 7.02 5.98 13.72 17.18 22.42 资本开支 227 3 (200) (200) (200)

ROIC 17% -19% -13% -0% 12% 其它投资现金流 271 (177) (26) (9) (9)

ROE -25% -21% 13% 20% 23% 投资活动现金流 498 (174) (226) (209) (209)

毛利率 22% 15% 16% 18% 18% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% -8% -3% -0% 2% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 4% -8% -2% 1% 3% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -16% 24% 50% 25% 25% 其它融资现金流 (3) 137 0 0 0

净利润增长率 -- -- -171% 95% 51% 融资活动现金流 (3) 137 0 0 0

资产负债率 50% 64% 68% 67% 64% 现金净变动 338 (243) 335 183 187

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 534 873 630 965 1149

P/E (15.0) (21.1) 14.8 7.6 5.0 货币资金的期末余额 873 630 965 1149 1336

P/B 3.7 4.4 1.9 1.5 1.2 企业自由现金流 570 (233) 62 (113) (116)

EV/EBITDA 18 (9) (24) 69 16 权益自由现金流 566 (125) 55 (118) (121)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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