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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 32.13 元

总市值/流通市值 27925/27232 百万元

52周最高价/最低价 47.44/31.73 元

近 3 个月日均成交额 274.24 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

《爱玛科技（603529.SH）-2025 年上半年利润同比提升，产品及

渠道拓展促进增长》 ——2025-09-01

《爱玛科技（603529.SH）-2024 年利润率改善，产品、渠道完善

有望促进量价齐升》 ——2025-04-19

2025Q3 收入及利润同比小幅提升，主要受新国标切换影响。爱玛科技

2025Q1-Q3 实现营收 210.9 亿元，同比增长 20.8%，归母净利润 19.1 亿

元，同比增长 22.8%；2025Q3 实现营收 80.6 亿元，同比增长 17.3%，环

比增长 18.6%，归母净利润 7.0 亿元，同比增长 15.2%，环比增长 14.3%，

三季度收入及利润同比增速放缓，主要受新国标切换的影响。

2025Q1-Q3价格战缓解叠加以旧换新政策刺激，促进盈利提升。2025Q1-Q3

公司毛利率 18.8%，同比+1.4pct，净利率 9.2%，同比+0.2pct，2025Q3

毛利率 18.0%，同比+1.2pct，环比-0.9pct，净利率 8.8%，同比-0.1pct，

环比-0.3pct，2025Q3 毛利率及净利率环比下降，受以旧换新补贴减少、

新国标切换等影响。2025Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.6%/2.6%/2.4%/-0.6%，同比分别为+0.7/+0.3/0.0/+0.3pct，环比分

别为-0.5/+0.3/-0.1/0.0pct，2025Q3 费用率同比提升，预计由于新国

标切换、高端品牌零际推出等导致费用投入增加。

高端品牌零际向上拓展，积极开拓渠道，有望实现销量及份额提升。产品方

面公司推出女性产品线、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，公司

根据不同的应用场景推出多款差异化产品，匹配用户需求；10 月 28 日

公司推出高端品牌零际，正式宣布进入高端电摩赛道，有望实现向上拓

展。渠道方面，2023 年公司终端门店数量 3万家，以旧换新促进行业需

求，公司将积极提升门店数及单店店效，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。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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到新老国

标切换过程可能会影响公司销量及利润，略下调盈利预测，预期

25/26/27 年归母净利润为 23.56/29.16/34.96 亿元（原 25/26/27 年

26.23/31.37/37.26 亿元），每股收益分别为 2.71/3.35/4.02 元（原

25/26/27 年 3.02/3.61/4.29 元），对应 PE 分别为 12/10/8 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 25,102 29,838 34,612

(+/-%) 1.1% 2.7% 16.2% 18.9% 16.0%

净利润(百万元) 1881 1988 2356 2916 3496

(+/-%) 0.4% 5.7% 18.5% 23.7% 19.9%

每股收益（元） 2.18 2.31 2.71 3.35 4.02

EBIT Margin 7.9% 8.1% 10.0% 10.2% 10.3%

净资产收益率（ROE） 24.4% 22.0% 22.5% 23.7% 24.2%

市盈率（PE） 14.8 14.0 11.9 9.6 8.0

EV/EBITDA 19.7 19.0 14.9 13.1 12.0

市净率（PB） 3.60 3.08 2.67 2.28 1.94

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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2025Q3 公司收入及利润同比小幅提升，主要受新国标切换影响。爱玛科技

2025Q1-Q3 实现营收 210.9 亿元，同比增长 20.8%，归母净利润 19.1 亿元，同比

增长 22.8%，扣非归母净利润 18.3 亿元，同比增长 26.8%。2025Q3 实现营收 80.6

亿元，同比增长 17.3%，环比增长 18.6%，归母净利润 7.0 亿元，同比增长 15.2%，

环比增长 14.3%，扣非归母净利润 6.5 亿元，同比增长 17.6%，环比增长 10.2%。

2025 年前三季度电动两轮车以旧换新等政策刺激需求提升，促进收入及利润同比

提升，三季度收入及利润同比增速放缓，主要受新国标切换影响。

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

2025Q1-Q3 以旧换新政策叠加价格战缓解，促进盈利改善。2025Q1-Q3 公司毛利

率 18.8%，同比+1.4pct，净利率 9.2%，同比+0.2pct，2025Q3 毛利率 18.0%，同

比+1.2pct，环比-0.9pct，净利率 8.8%，同比-0.1pct，环比-0.3pct。2025Q1-Q3

公司毛利率及净利率同比提升，主要由于 2025 年以旧换新带动、价格战缓解，盈

利改善；2025Q3 毛利率及净利率环比下降，受以旧换新补贴减少、新国标切换等

影响。

图5：公司毛利率与净利率 图6：公司季度毛利率与净利率
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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

2025Q1-Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.8%/2.5%/2.6%/-0.6%，销售/管

理/研发/财务费用率同比分别为+0.24/-0.04/-0.04/+0.61pct；2025Q3 销售/管

理/研发/财务费用率分别为 3.6%/2.6%/2.4%/-0.6%，销售/管理/研发/财务费用

率同比分别为+0.7/+0.3/0.0/+0.3pct，环比分别为-0.5/+0.3/-0.1/0.0pct，

2025Q1-Q3综合费用率8.3%，同比+0.8pct，2025Q3综合费用率8.1%，同比+1.3pct，

环比-0.3pct，2025Q3 费用率同比提升，预计由于新国标切换、高端品牌零际推

出等导致费用投入增加。

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

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。

公司在都市通勤、亲子接送、女性骑行、银发族休闲出行、外卖配送、乡镇代步

等核心应用场景推出多款差异化产品，精准匹配用户群体的不同偏好和区域市场

的不同特点，此外围绕重点品类打造标杆产品，以时尚设计、高端配置、智能化

技术等巩固核心市场地位。

图8：爱玛科技发布的元宇宙系列产品 图9：爱玛科技发布的 A7Plus
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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

高端品牌零际发布，有望向上打开成长空间。10 月 28 日全新高端品牌零际携手

首款产品 X7 全球首秀，正式宣布进入高端电摩赛道。X7 实现了美学设计与操控

性能的精准平衡，配备零际自研的智行系统，能够实现全感交互、全域智能、全

境辅助、全时生态等能力，此外公司宣布三大产品系列规划，X系列主打潮酷科

技，瞄准年轻群体，S 系列以机甲风满足追求性能的人群，C 系列以简约科技的风

格适配通勤需求。X7 有望于 2025 年 12 月启动全国试驾，2026 年一季度正式上市

交付。

图10：全新高端品牌零际正式发布

资料来源：搜狐汽车，新浪财经，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。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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

考虑到新老国标切换过程可能会影响公司销量及利润，略下调盈利预测，预期

25/26/27 年 归 母 净 利 润 为 23.56/29.16/34.96 亿 元 （ 原 25/26/27 年

26.23/31.37/37.26 亿元），每股收益分别为 2.71/3.35/4.02 元（原 25/26/27

年 3.02/3.61/4.29 元），对应 PE 分别为 12/10/8 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（20251029）

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 61.7 442.3 1.53 2.89 3.85 40 21 16

603129.SH 春风动力 优于大市 256.9 392.0 9.72 12.12 15.64 26 21 16
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平均 5.63 7.51 9.75 33 21 16

603529.SH 爱玛科技 优于大市 32.3 280.3 2.31 2.71 3.35 14 12 10

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 8378 12825 18684 营业收入 21036 21606 25102 29838 34612

应收款项 372 418 486 578 670 营业成本 17563 17756 20584 24467 28382

存货净额 575 811 666 791 919 营业税金及附加 100 110 100 119 138

其他流动资产 167 287 251 298 346 销售费用 641 778 753 835 900

流动资产合计 9586 10233 13539 18281 23519 管理费用 474 554 614 689 685

固定资产 3176 5722 6150 6195 6183 研发费用 589 659 552 686 935

无形资产及其他 716 1119 1057 995 933 财务费用 (410) (275) (99) (239) (383)

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 27010 31755 36940 其他收入 (439) (463) (552) (686) (935)

短期借款及交易性金融

负债 18 105 300 500 750 营业利润 2194 2310 2687 3370 4045

应付款项 8492 9365 10862 12906 14983 营业外净收支 19 23 23 23 23

其他流动负债 1613 2462 2834 3355 3872 利润总额 2213 2333 2710 3392 4068

流动负债合计 10122 11933 13996 16762 19606 所得税费用 317 320 325 441 529

长期借款及应付债券 1645 1747 1747 1747 1747 少数股东损益 15 25 29 36 43

其他长期负债 346 499 652 805 958 归属于母公司净利润 1881 1988 2356 2916 3496

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 16394 19313 22310 净利润 1881 1988 2356 2916 3496

少数股东权益 68 110 133 162 196 资产减值准备 0 36 14 6 3

股东权益 7712 9030 10483 12280 14434 折旧摊销 356 460 489 578 639

负债和股东权益总计 19893 23319 27010 31755 36940 公允价值变动损失 13 (68) (68) (68) (68)

财务费用 (410) (275) (99) (239) (383)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (2705) 1718 2147 2461 2482

每股收益 2.18 2.31 2.71 3.35 4.02 其它 6 (21) 9 22 32

每股红利 1.22 0.89 1.04 1.29 1.55 经营活动现金流 (448) 4113 4947 5916 6583

每股净资产 8.95 10.48 12.06 14.13 16.61 资本开支 (1359) (3049) (800) (500) (500)

ROIC 33% 29% 56% 135% -1307% 其它投资现金流 1863 (3999) 2045 (30) 889

ROE 24% 22% 22% 24% 24% 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) (908) (1124) (1347)

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

净利润增长率 0% 6% 19% 24% 20% 融资活动现金流 (23) (782) (708) (919) (1092)

资产负债率 61% 61% 61% 61% 61% 现金净变动 34 (3753) 5464 4447 5860

股息率 3.8% 2.8% 3.3% 4.0% 4.8% 货币资金的期初余额 6633 6667 2914 8378 12825

P/E 15 14 12 10 8 货币资金的期末余额 6667 2914 8378 12825 18684

P/B 3.6 3.1 2.7 2.3 1.9 企业自由现金流 (2279) 639 4034 5185 5728

EV/EBITDA 19.7 19.0 14.9 13.1 12.0 权益自由现金流 (203) 1175 4316 5593 6312

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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