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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 13.70 港元

总市值/流通市值 42643/42643 百万港元

52周最高价/最低价 16.66/9.86 港元

近 3 个月日均成交额 131.92 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

《雅迪控股（01585.HK）-2024 年利润承压，2025 年有望迎来恢

复》 ——2025-04-03

2025H1以旧换新促进行业增长，收入及利润较快恢复。2025H1 公司营业收
入 191.9 亿元，同比增长 33.0%，净利润 16.5 亿元，同比增长 59.5%，

2025H1 电动两轮车行业以旧换新促进销量增长，2024 年底公司积极去

库存，保持较为健康的库存水平，2025 年行业并未出现大规模价格战，

公司整体收入及利润较快恢复。

2025H1利润率明显恢复，费用率小幅下降。2025H1 公司毛利率 19.6%，同
比增长 1.6pct，净利率 8.6%，同比增长 1.4pct，以旧换新促进行业销

量增长，并未发生大规模价格战，公司整体利润率持续恢复，毛利率提

升至 2017 年以来最高水平，净利率创新高。2025H1 公司销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 4.3%/2.8%/3.3%/0.1% ， 同 比 分 别 为

+0.1/-0.1/-0.2/0.0pct，综合费用率 10.4%，同比-0.3pct，综合费用

率小幅下降。

2025 年强化新品打造，持续拓展门店，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，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，5 月雅

迪冠能 S 系列产品发布，旗舰车型白鲨全面升级三电系统，保障高效长
续航，配备多种智能化功能，新品推出更好满足消费需求。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、收入及利润恢复。

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：上调盈利预测，维持“优于大市”评级。2025 年公司销
量、收入及利润较快恢复，上调盈利预测，预期 25/26/27 年归母净利

润分别为 29.39/33.85/39.39 亿元（原 27.02/31.02/36.93 亿元），每

股收益分别为 0.94/1.09/1.27 元（原 0.87/1.00/1.19 元），对应 PE

为 13/12/10 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) 34,763 28,236 37,554 43,938 50,529

(+/-%) 11.9% -18.8% 33.0% 17.0% 15.0%

归母净利润(百万元) 2640 1272 2939 3385 3939

(+/-%) 22.2% -51.8% 131.0% 15.2% 16.4%

每股收益（元） 0.85 0.41 0.94 1.09 1.27

EBIT Margin 6.0% 3.4% 6.4% 6.6% 6.9%

净资产收益率（ROE） 31.4% 14.5% 27.9% 27.0% 26.4%

市盈率（PE） 14.9 30.8 13.4 11.6 10.0

EV/EBITDA 23.8 40.7 18.8 16.3 14.3

市净率（PB） 4.67 4.48 3.73 3.13 2.63

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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2025H1 以旧换新促进行业增长，公司收入及利润较快恢复。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。

2025H1 公司营业收入 191.9 亿元，同比增长 33.0%，净利润 16.5 亿元，同比增长

59.5%，2025H1 电动两轮车行业以旧换新促进销量增长，2024 年底公司积极去库

存，保持较为健康的库存水平，2025 年行业并未出现大规模价格战，公司整体收

入及利润较快恢复。

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，

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



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

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。

2025H1 利润率明显恢复，净利率创新高。2025H1 公司毛利率 19.6%，同比增长

1.6pct，净利率 8.6%，同比增长 1.4pct，以旧换新促进行业销量增长，并未发生

大规模价格战，公司整体利润率持续恢复，毛利率提升至 2017 年以来最高水平，

净利率创新高。

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

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。

2025H1 公司综合费用率小幅下降。2025H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 4.3%/2.8%/3.3%/0.1%，同比分别为+0.1/-0.1/-0.2/0.0pct，综合费用率

10.4%，同比-0.3pct，综合费用率小幅下降。

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

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
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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。

图7：2025 年 2 月雅迪在海南召开摩登系列发布会 图8：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

2025 年 5 月雅迪冠能 S系列发布会在浙江宁波举行，公司发布冠能 S 系列旗舰车

型白鲨，白鲨搭载雅迪自主研发的 TTFAR 增程系统，全面升级电池、电控及充电

器，保障高效长续航；智能体验方面，白鲨具备智能仪表、智慧车主识别、边撑

感应、陡坡缓降、定速巡航等多重功能，为消费者带来更好体验，此外还发布冠

能 S星舰钠电版、冠能 S 热浪等车型，首发当日冠能 S新品销量超过 5 万台。

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，2025 年有望推出更多爆款产品，销量、盈利性等有望持

续改善。

图9：2025 年雅迪冠能 S系列产品上市

资料来源：公司公众号，网易，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，

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
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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：上调盈利预测，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。

2025 年公司积极调整产品及渠道，销量、收入及盈利较快恢复，上调盈利预测，

预期 25/26/27 年营收 375.54/439.38/505.29 亿元（原 372.72/428.63/492.92

亿元），归母净利润为 29.39/33.85/39.39 亿元（原 27.02/31.02/36.93 亿元），

每股收益分别为 0.94/1.09/1.27 元（原 0.87/1.00/1.19 元），对应 PE 分别为

13/12/10 倍，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表（20250829）

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 36.7 318.9 2.31 3.02 3.61 16 12 10

689009.SH 九号公司-WD 优于大市 73.2 528.5 1.53 2.89 3.85 48 25 19
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603129.SH 春风动力 优于大市 266.7 406.9 9.72 12.12 15.64 27 22 17

平均 4.52 6.01 7.70 30 20 15

1585.HK 雅迪控股 优于大市 12.6 392.5 0.41 0.94 1.09 31 13 12

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 10069 12707 营业收入 34763 28236 37554 43938 50529

应收款项 1082 989 1132 1324 1523 营业成本 28878 23947 31020 36293 41737

存货净额 955 1279 1085 1271 1462 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 3286 2976 4131 4833 5558 销售费用 1436 1215 1540 1758 1971

流动资产合计 16842 15673 19847 21697 25660 管理费用 2357 2108 2589 2978 3330

固定资产 3940 4905 5819 6980 6879 财务费用 261 (36) 62 94 86

无形资产及其他 1112 1192 1694 2196 2398 投资收益 (68) (46) (30) (30) (30)

投资性房地产 3295 2764 2764 2764 2764

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 665 568 864 917 979

资产总计 25660 24619 29824 32951 36630 营业利润 2411 1583 3158 3683 4335

短期借款及交易性金

融负债 267 899 2615 2300 2500 营业外净收支 609 0 300 300 300

应付款项 13868 11987 13350 14172 14623 利润总额 3020 1583 3458 3983 4635

其他流动负债 2261 2161 2571 3209 3823 所得税费用 380 311 519 597 695

流动负债合计 16396 15047 18537 19681 20946 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 2939 3385 3939

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 19302 20398 21713 净利润 2640 1272 2939 3385 3939

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 10521 12553 14916 折旧摊销 402 460 864 917 979

负债和股东权益总计 25660 24619 29824 32951 36630 公允价值变动损失 18 (60) 20 20 20

财务费用 261 (36) 62 94 86

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 548 (1420) 622 331 (0)

每股收益 0.85 0.41 0.94 1.09 1.27 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.36 0.43 0.38 0.44 0.51 经营活动现金流 3609 253 4445 4653 4937

每股净资产 2.70 2.81 3.38 4.03 4.79 资本开支 (975) (1428) (2300) (2600) (1100)

ROIC 61% 16% 28% 26% 28% 其它投资现金流 641 1045 (1440) (200) (210)

ROE 31% 15% 28% 27% 26% 投资活动现金流 (504) 3 (3355) (2414) (924)

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

EBIT Margin 6% 3% 6% 7% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 5% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (1124) (1342) (1176) (1354) (1576)

收入增长 12% -19% 33% 17% 15% 其它融资现金流 275 2383 1717 (315) 200

净利润增长率 22% -52% 131% 15% 16% 融资活动现金流 (1974) (301) 541 (1670) (1376)

资产负债率 67% 64% 65% 62% 59% 现金净变动 1131 (45) 1631 569 2638

息率 2.7% 3.2% 2.8% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 6783 7914 7869 9500 10069

P/E 14.9 30.8 13.4 11.6 10.0 货币资金的期末余额 7914 7869 9500 10069 12707

P/B 4.7 4.5 3.7 3.1 2.6 企业自由现金流 1806 (1612) 1231 1121 2846

EV/EBITDA 24 41 19 16 14 权益自由现金流 2081 800 2895 726 2973

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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