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爱玛科技(603529.SH)   

新国标切换及政策变动影响，销量及利润短期

承压 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年年报及 26年一季报。①2026Q1公司实现营业收入/归母净利

润 /扣非归母净利润分别为 50.8/2/1.8 亿元，同比 -18.5%/-67.6%/-69.2%；环比

+27%/+54.3%/+56.8%。②2025年公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别

为 251/20.3/19.5 亿元，同比+16.1%/+2.3%/+8.8%。③2025Q4 公司实现营业收入/归

母净利润/扣非归母净利润分别为 40/1.3/1.2 亿元，同比-3.4%/-70.7%/-66.3%；环比-

50.4%/-81.7%/-82.1%。④2025 年度拟向全体股东每股派发现金红利人民币 0.544 元

（含税），拟派发现金红利人民币 4.7亿元（含税）。 

⚫ 25年均价提升，三轮车增长明显。①电动自行车：收入 153亿元（YOY+17.37%），

销量 833.41万台（YOY+10.59%），均价 1836.01元（YOY+6.13%）；2025年，公

司电动自行车产品结构优化，营业收入稳定增长。②电动两轮摩托车：收入 56.8 亿元

（YOY+9.02%），销量 261.6万台（YOY+10.41%），均价 2172.73元（YOY-1.26%）。

③电动三轮车：收入 23亿元（YOY+17.98%），销量 60.71万台（YOY+10.4%），均

价 3793.44元（YOY+6.86%）；公司电动三轮车市场需求持续扩大，营业收入稳步增

长。④配件销售：2025年累计实现收入 12.8亿元，同比增长 50.78%。 

⚫ 产品结构升级带动毛利率提升。2025 年公司毛利率/归母净利率分别为 18.3%/8.1%，

同比+0.5pct/-1.1pct；毛利率同比提升主要系公司发挥品牌优势、优化产品结构，经营

业绩稳定增长。2025年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.1%/2.7%/3.1%/-0.7%,

同比+0.5/+0.2/+0.02/+0.6pct；销售费用率同比增加主要系公司线上线下市场推广支出

增加，管理费用率同比增加主要系报告期内：①土地使用权及集团信息化系统摊销费用

增加；②实施股权激励的股份支付费用及人工费用增加。 

⚫ 新国标影响逐步减弱，销量有望陆续回升。行业层面看，新国标对需求的影响已经逐渐

减小，销量有望逐步改善；公司层面看，电摩及电轻摩保持高增，产品结构持续优化。

预计公司 2026-2028年归母净利润分别为 18.9/24.1/26.7亿元，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：两轮车需求不及预期；新品拓展不及预期；行业竞争恶化 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 25095 25851 29997 32974 

同比增长 16.1% 3.0% 16.0% 9.9% 

归母净利润（百万元） 2035 1886 2411 2675 

同比增长 2.3% -7.3% 27.8% 10.9% 

毛利率 18.3% 17.8% 18.3% 18.3% 

ROE 20.4% 17.3% 19.9% 19.9% 

每股收益（元） 2.34 2.17 2.78 3.08 

市盈率 9.0 9.7 8.1 7.3 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算      
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11365 12449 15616 18497  营业总收入 25095 25851 29997 32974 

货币资金 1970 3893 6829 9565  营业成本 20505 21253 24522 26956 

交易性金融资产 3730 3730 3730 3730  税金及附加 136 123 143 157 

应收票据及应收账款 537 480 557 587  销售费用 1017 1047 1080 1187 

预付款项 35 37 43 47  管理费用 686 663 769 846 

存货 874 906 1046 1149  研发费用 771 794 922 1013 

其他 4220 3403 3413 3419  财务费用 -167 -19 -38 -102 

非流动资产 14210 14094 14165 14149  投资收益 88 0 0 0 

长期股权投资 194 194 194 194  公允价值变动收益 22 0 0 0 

固定资产 5307 5484 5511 5410  信用减值损失 -5 0 0 0 

在建工程 2335 2147 2016 1923  资产减值损失 -5 0 0 0 

无形资产 948 1108 1262 1418  营业利润 2364 2162 2772 3090 

商誉 7 7 7 7  营业外收支 1 30 30 19 

其他 5418 5153 5175 5197  利润总额 2365 2193 2803 3110 

资产总计 25575 26542 29781 32646  所得税  292 270 345 383 

流动负债 13023 12975 14962 16439  净利润  2074 1922 2457 2726 

短期借款 31 31 31 31  少数股东损益 39 36 46 51 

应付票据及应付账款 10335 10712 12360 13586  归属母公司净利润 2035 1886 2411 2675 

其他 2657 2231 2572 2822  EPS(元) 2.34 2.17 2.78 3.08 

非流动负债 2467 2519 2519 2519   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 2467 2519 2519 2519  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 15490 15494 17482 18958  成长性     

股本 868 868 868 868  营业总收入增长率 16.1% 3.0% 16.0% 9.9% 

未分配利润 6929 7587 8430 9365  营业利润增长率 2.4% -8.5% 28.2% 11.5% 

少数股东权益 94 130 177 228  归母净利润增长率 2.3% -7.3% 27.8% 10.9% 

股东权益合计 10085 11049 12300 13688  盈利能力     

负债及权益合计 25575 26542 29781 32646  毛利率 18.3% 17.8% 18.3% 18.3% 

  归母净利率 8.1% 7.3% 8.0% 8.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 20.4% 17.3% 19.9% 19.9% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 2035 1886 2411 2675  资产负债率 60.6% 58.4% 58.7% 58.1% 

折旧和摊销 667 866 961 1050  流动比率 0.87 0.96 1.04 1.13 

营运资金的变动 1427 -205 1757 1332  速动比率 0.48 0.63 0.75 0.85 

经营活动产生现金流量 3785 2479 5145 5089  营运能力     

资本支出 -2687 -967 -962 -975  资产周转率 102.6% 99.2% 106.5% 105.6% 

长期投资 -799 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -3174 356 -1002 -1015  每股收益 2.34 2.17 2.78 3.08 

债权融资 -2 -14 0 0  每股经营现金 4.36 2.86 5.93 5.86 

股权融资 241 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -941 -910 -1207 -1339  PE 9.0 9.7 8.1 7.3 

现金净变动 -331 1923 2936 2735  PB 1.8 1.7 1.6 1.5 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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