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市场数据  
收盘价(元) 37.15 

一年最低/最高价 27.93/47.44 

市净率(倍) 3.43 

流通A股市值(百万元) 31,481.25 

总市值(百万元) 32,285.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.83 

资产负债率(%,LF) 60.93 

总股本(百万股) 869.05 

流通 A 股(百万股) 847.41  
 

相关研究  
《爱玛科技(603529)：2024 半年报点

评：业绩符合预期，看好公司长期发

展 》 

2024-08-27 

《爱玛科技(603529)：2023 年报点评：

业绩符合预期，看好公司长期发展 》 

2024-04-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 21,036 21,606 27,656 30,975 34,072 

同比（%） 1.12 2.71 28.00 12.00 10.00 

归母净利润（百万元） 1,881 1,988 2,619 3,013 3,490 

同比（%） 0.41 5.68 31.74 15.06 15.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.16 2.29 3.01 3.47 4.02 

P/E（现价&最新摊薄） 17.16 16.24 12.33 10.71 9.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布半年度报告，25H1 实现营业收入 130.3 亿元，同比
+23%，归母净利润 12.1 亿，同比+27.6%，毛利率 19.2%，同比+1.4pct。
25Q2 实现营业收入 68.0 亿元，同比+20.6%，环比+9.1%，归母净利润
6.1 亿，同比+30.1%，环比基本持平。 

 

◼ 25H1 量价双升，充分收益行业β。25H1 电动两轮车销量 605 万，同比
+19.7%，ASP 1924 元，同比+95 元，电动三轮车销量 20 万，ASP 3550

元，同比基本持平；单车净利 194 元，同比+5.4%。其中 25Q2 电动两轮
车销量 319 万，同比+19.3%，ASP 1967 元，电动三轮车销量 11.3 万，
同比-14%，ASP 3458 元。 

 

◼ 毛利率同比改善，费用控制优秀。25Q2 公司毛利率 18.9%，同环比分别
+1.26/-0.72pct，销售/管理/研发费用率分别 4.15%/2.4%/2.5%，同比分别 

-0.04/-0.47/-0.53pct，环比分别+0.63/-0.26/-0.46pct，期间费用率合计
8.4%，同比-0.35pct，环比+0.11pct。 

 

◼ 现金流大幅增长，资本开支有望下降，25H1 分红率同比提升。25H1 公
司经营活动现金流量净额 25.9 亿元，同比+123%，资本开支 11.8 亿，
同比-16%。公司海外印尼、越南工厂已投产，随浙江丽水、江苏徐州、
甘肃兰州新建生产基地稳步推进，我们预计后续公司资本开支有望持续
下行。25H1公司中期现金分红约 5.5亿元，对应分红率 45%，同比+15pct，
后续随现金流向好+资本开支下行，公司分红率有望稳中有升。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：随新国标年内落地，行业标准进一步趋严，或对
行业造成扰动。我们下调公司 2025/2026 年归属母公司净利润预测至
26.19/30.13 亿元（原 27.22/32.58 亿元），给予公司 2027 年归母净利润
预测 34.90 亿元，2025~2027 年对应 PE 为 12.33/10.71/9.25 倍。公司在
产品方面以“科技与时尚”作为品牌主张，同时持续推进电机、控制器、
电池和新材料应用等技术研发，为产品品质升级提供坚实基础。渠道层
面公司持续推进渠道拓展，实施渠道下沉策略；借助数智化系统提升门
店运营效率加强精细化管理；积极推动国际渠道建设，推动北美、南美
等国渠道拓展工作。目前公司估值处于低位，龙头地位稳固，维持公司
“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：行业总量增长不及预期；行业价格战情况超出预期  

-5%

2%

9%

16%

23%

30%

37%

44%

51%

58%

65%

2024/8/26 2024/12/25 2025/4/25 2025/8/24

爱玛科技 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
爱玛科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,233 16,161 20,971 25,812  营业总收入 21,606 27,656 30,975 34,072 

货币资金及交易性金融资产 6,584 10,453 15,227 19,888  营业成本(含金融类) 17,756 22,372 25,169 27,686 

经营性应收款项 439 435 488 537  税金及附加 110 138 149 164 

存货 811 932 979 1,077  销售费用 778 1,051 1,084 1,124 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 554 691 743 784 

其他流动资产 2,399 4,341 4,277 4,311  研发费用 659 830 898 954 

非流动资产 13,086 11,292 11,309 11,658  财务费用 (275) (319) (406) (515) 

长期股权投资 164 207 241 275  加:其他收益 245 173 190 209 

固定资产及使用权资产 3,717 3,700 3,710 4,053  投资净收益 22 (21) (23) (25) 

在建工程 2,048 1,998 1,948 1,898  公允价值变动 28 0 0 0 

无形资产 1,119 1,140 1,160 1,181  减值损失 (37) 1 1 1 

商誉 14 14 14 14  资产处置收益 27 0 0 0 

长期待摊费用 41 53 65 77  营业利润 2,310 3,046 3,506 4,061 

其他非流动资产 5,983 4,179 4,169 4,159  营业外净收支  23 20 22 24 

资产总计 23,319 27,453 32,280 37,469  利润总额 2,333 3,066 3,528 4,086 

流动负债 11,933 13,757 15,418 16,948  减:所得税 320 421 484 560 

短期借款及一年内到期的非流动负债 105 103 103 103  净利润 2,013 2,645 3,044 3,525 

经营性应付款项 9,386 11,835 13,314 14,646  减:少数股东损益 25 26 30 35 

合同负债 916 830 929 1,022  归属母公司净利润 1,988 2,619 3,013 3,490 

其他流动负债 1,526 989 1,071 1,177       

非流动负债 2,246 2,349 2,471 2,605  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.29 3.01 3.47 4.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,747 1,859 1,983 2,119  EBIT 1,969 2,747 3,122 3,570 

租赁负债 17 15 13 11  EBITDA 2,476 3,135 3,531 3,647 

其他非流动负债 482 475 475 475       

负债合计 14,179 16,107 17,889 19,554  毛利率(%) 17.82 19.11 18.74 18.74 

归属母公司股东权益 9,030 11,210 14,224 17,714  归母净利率(%) 9.20 9.47 9.73 10.24 

少数股东权益 110 136 167 202       

所有者权益合计 9,140 11,347 14,391 17,916  收入增长率(%) 2.71 28.00 12.00 10.00 

负债和股东权益 23,319 27,453 32,280 37,469  归母净利润增长率(%) 5.68 31.74 15.06 15.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,166 4,716 5,140 5,017  每股净资产(元) 9.98 12.40 15.87 19.88 

投资活动现金流 (6,783) 444 (1,426) 424  最新发行在外股份（百万股） 869 869 869 869 

筹资活动现金流 (607) (391) 60 69  ROIC(%) 16.58 19.48 18.07 16.82 

现金净增加额 (4,222) 4,769 3,774 5,510  ROE-摊薄(%) 22.02 23.36 21.19 19.70 

折旧和摊销 506 388 409 77  资产负债率(%) 60.80 58.67 55.42 52.19 

资本开支 (3,383) (309) (357) (354)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.24 12.33 10.71 9.25 

营运资本变动 963 1,666 1,626 1,350  P/B（现价） 3.72 3.00 2.34 1.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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