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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 12.84 港元

总市值/流通市值 39966/39966 百万港元

52周最高价/最低价 15.01/10.66 港元

近 3 个月日均成交额 106.36 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）-2025 年上半年收入及利润较快恢复，

盈利能力提升》 ——2025-09-03

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

复》 ——2025-04-03

2025年以旧换新促进行业增长，收入及利润较快恢复。2025 年公司营业收
入 370.1 亿元，同比增长 31.1%，净利润 29.1 亿元，同比增长 128.8%，
2025 年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。

2025年利润率明显恢复，费用率小幅下降。2025 年公司毛利率 19.1%，同
比增长 3.9pct，较 2023 年增长 2.2pct，净利率 7.9%，同比增长 3.4pct，
较 2023 年增长 0.3pct，以旧换新促进行业销量增长，并未发生大规模
价格战，公司利润率持续恢复，毛利率提升至 2017 年以来最高水平，
净利率创新高。2025 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为
4.4%/3.0%/3.8%/0.1%，同比分别为+0.1/-0.2/-0.3/0.0pct，综合费用
率 11.3%，同比-0.4pct，综合费用率小幅下降，主要是规模效应提升，
管理及研发费用率下降。

两轮车智能平权时代来临，持续拓门店及提升店效，促进利润提升。2026
年 3 月雅迪冠能智能科技嘉年华开启，雅迪正式发布冠能白鲨Ⅱ、冠能
星舰Ⅱ、冠能 i7 三大旗舰新品，全面展示智能电动车领域的积累，两
轮车智能平权时代来临，形成完整的智能出行解决方案。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，
2026 年公司将进一步提升渠道覆盖度，并注重渠道店效增长，更好赋能
终端消费者，有望促进销量及利润提升。

积极布局东南亚市场，打造新成长曲线。东南亚油摩市场空间大，油价高
涨背景下，电动两轮车替代油摩趋势有望提速。公司在印尼、越南、泰
国均设有生产基地，2026 年雅迪越南北宁工厂投产，初期年产能 100 万
台，并逐步规划提升至 200 万台以上；2025 年公司在印尼新建工厂，建
成后将拥有 300 万台年产能；此外公司在泰国的生产基地也逐步投产。
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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到 2025 年
行业以旧换新补贴等政策可能会透支部分需求，以及新国标产品研发等
投入增加，预期 26/27/28 年归母净利润为 32.76/36.66/40.78 亿元（原
33.85/39.39/46.01 亿元），每股收益分别为 1.05/1.18/1.31 元（原
1.09/1.27/1.48 元），对应 PE 为 12/11/9 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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,236 37,008 41,449 46,009 50,610

(+/-%) -18.8% 31.1% 12.0% 11.0% 10.0%

归母净利润(百万元) 1272 2912 3276 3666 4078

(+/-%) -51.8% 128.8% 12.5% 11.9% 11.2%

每股收益（元） 0.41 0.94 1.05 1.18 1.31

EBIT Margin 3.4% 7.9% 6.5% 7.2% 7.6%

净资产收益率（ROE） 14.5% 27.8% 26.4% 25.1% 23.9%

市盈率（PE） 30.3 13.2 11.7 10.5 9.4

EV/EBITDA 40.1 20.8 17.5 15.7 14.1

市净率（PB） 4.40 3.68 3.10 2.63 2.25

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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2025 年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。

2025 年公司营业收入 370.1 亿元，同比增长 31.1%，净利润 29.1 亿元，同比增长

128.8%，2025 年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
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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。

2025 年利润率明显恢复，净利率创新高。2025 年公司毛利率 19.1%，同比增长

3.9pct，较 2023 年增长 2.2pct，净利率 7.9%，同比增长 3.4pct，较 2023 年增

长 0.3pct，以旧换新促进行业销量增长，并未发生大规模价格战，公司利润率持

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。

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

为 4.4%/3.0%/3.8%/0.1%，同比分别为+0.1/-0.2/-0.3/0.0pct，综合费用率

11.3%，同比-0.4pct，综合费用率小幅下降，主要是规模效应提升，管理及研发

费用率下降。

图6：公司各项费用率
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

两轮车智能平权时代来临，形成完整的智能出行解决方案。2026 年 3 月雅迪冠能

智能科技嘉年华开启，雅迪正式发布冠能白鲨Ⅱ、冠能星舰Ⅱ、冠能 i7 三大旗舰

新品，全面展示智能电动车领域的积累，代表两轮车智能平权时代来临。其中白

鲨Ⅱ主打“智能进化，跃级高配”，将导航、通信、娱乐等多种功能集中于智慧

屏，成为高性价比科技座驾；星舰Ⅱ面向更高性能需求用户，满足玩家的高性能

需求；冠能 i7 则将智能技术及潮流表达方式融合，找到了好看及好用之间的平衡。

新品的发布强调以用户为中心，形成完整的智能出行解决方案。

图7：2026 年雅迪冠能智能科技嘉年华活动开启

资料来源：搜狐汽车，国信证券经济研究所整理

拓展渠道数量、提升店效，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。2026 年公司将进一步提升渠道覆盖度，并注重渠道店效

增长，更好赋能终端消费者。

图8：雅迪分销商数量 图9：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
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期看电动两轮车替代油摩有较大增长潜力，在油价高涨的背景下，电动两轮车替

代油摩的趋势有望进一步提速。

雅迪将海外布局的战略重点放在东南亚市场，在印尼、越南、泰国均设有生产基

地，2026 年雅迪越南北宁工厂投产，初期年产能 100 万台，并逐步规划提升至 200

万台以上；2025 年公司在印尼新建工厂，建成后将拥有 300 万台年产能；此外公

司在泰国的生产基地也逐步投产。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。

北宁省 2026 年
一期投资超 1 亿美元，项目初期年产能 100 万辆，规划逐步提升至 200

万辆以上。

泰国 北榄府 2025 年 该工厂计划在未来 3 年内实现 60 万辆电动车的产能。

资料来源：公司官网，公司公告，环球网，爱企查，新闻晨报，搜狐汽车，国信证券经济研究所整理

盈利预测及投资建议：下调盈利预测，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。

考虑到 2025 年行业以旧换新补贴等政策可能会透支部分需求，以及新国标产品研

发等投入增加，下调盈利预测，预期26/27/28年归母净利润为32.76/36.66/40.78

亿元（原 33.85/39.39/46.01 亿元），每股收益分别为 1.05/1.18/1.31 元（原

1.09/1.27/1.48 元），对应 PE 分别为 12/11/9 倍，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司估值表（20260406）

公司 公司 投资 收盘价 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E

603529.SH 爱玛科技 优于大市 30.2 261.7 2.71 3.35 4.02 11 9 8

689009.SH 九号公司-WD 优于大市 44.3 319.9 2.90 3.87 4.96 15 11 9

603129.SH 春风动力 优于大市 238.5 366.1 12.12 15.64 18.75 20 15 13

平均 5.91 7.62 9.24 15 12 10

1585.HK 雅迪控股 优于大市 12.4 385.0 0.94 1.05 1.18 13 12 11

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7869 5991 9500 10000 10000 营业收入 28236 37008 41449 46009 50610

应收款项 989 1201 1249 1387 1525 营业成本 23947 29937 34113 37727 41500

存货净额 1279 1427 1193 1320 1452 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 2976 2904 4559 5061 5567 销售费用 1215 1620 1658 1794 1822

流动资产合计 15673 16995 20502 21968 22955 管理费用 2108 2523 2994 3175 3442

固定资产 4905 5281 6153 7271 7127 财务费用 (36) (46) 195 418 529

无形资产及其他 1192 2027 2320 2613 2607 投资收益 (46) 2 (30) (30) (30)

投资性房地产 2764 2562 2562 2562 2562

资产减值及公允价值

变动 60 (87) (20) (20) (20)

长期股权投资 86 3132 6179 9225 12272 其他收入 568 705 1115 1169 1231

资产总计 24619 29997 37716 43640 47522 营业利润 1583 3594 3554 4013 4498

短期借款及交易性金

融负债 899 1462 7267 10607 11737 营业外净收支 0 0 300 300 300

应付款项 11987 14457 14687 14725 14523 利润总额 1583 3594 3854 4313 4798

其他流动负债 2161 2954 2824 3322 3779 所得税费用 311 683 578 647 720

流动负债合计 15047 18873 24778 28654 30040 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 1272 2912 3276 3666 4078

其他长期负债 814 662 510 358 408

长期负债合计 814 662 510 358 408 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 15861 19535 25288 29012 30448 净利润 1272 2912 3276 3666 4078

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 8758 10462 12427 14627 17074 折旧摊销 460 0 1115 1169 1231

负债和股东权益总计 24619 29997 37716 43640 47522 公允价值变动损失 (60) 87 20 20 20

财务费用 (36) (46) 195 418 529

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1420) 3025 (1522) (382) (472)

每股收益 0.41 0.94 1.05 1.18 1.31 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.36 0.43 0.42 0.47 0.52 经营活动现金流 253 6024 2889 4473 4857

每股净资产 2.81 3.36 3.99 4.70 5.49 资本开支 (1428) (289) (2300) (2600) (1100)

ROIC 19% 42% 37% 30% 31% 其它投资现金流 1045 (2913) 1473 (200) (210)

ROE 15% 28% 26% 25% 24% 投资活动现金流 3 (6248) (3874) (5847) (4357)

毛利率 15% 19% 18% 18% 18% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 8% 6% 7% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 8% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (1124) (1342) (1311) (1466) (1631)

收入增长 -19% 31% 12% 11% 10% 其它融资现金流 1948 1030 5805 3340 1131

净利润增长率 -52% 129% 13% 12% 11% 融资活动现金流 (301) (1653) 4494 1874 (501)

资产负债率 64% 65% 67% 66% 64% 现金净变动 (45) (1877) 3509 500 0

息率 2.7% 3.2% 3.2% 3.6% 3.9% 货币资金的期初余额 7914 7869 5991 9500 10000

P/E 30.3 13.2 11.7 10.5 9.4 货币资金的期末余额 7869 5991 9500 10000 10000

P/B 4.4 3.7 3.1 2.6 2.3 企业自由现金流 (1612) 5109 (425) 1002 2928

EV/EBITDA 40 21 18 16 14 权益自由现金流 337 6176 5213 3987 3609

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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