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事件：2026 年 8 月 24 日，爱玛科技发布 2026 年半年度报告。

2026H1 公司实现营业收入 114.40 亿元（-12.21%），归母净利润 6.65

亿元（-45.15%），扣非归母净利润 5.98 亿元（-49.45%）。 

2026Q2 收入业绩降幅环比收窄，2026H1 外销增速靓丽。1）分季

度：2026Q2 公司实现营业收入 63.57 亿元（-6.49%），归母净利润 4.69

亿元（-22.86%），收入业绩降幅较 2026Q1 显著收窄，主系新国标产品

规模化落地后，公司单车成本及盈利水平环比改善所致。2）分产品：

2026H1 公司电动两轮车、电动三轮车、自行车及配件收入达 112.20 亿

元（-12.91%），核心业务受新国标出台后电动自行车销量阶段性下滑影

响短期承压；其他收入、租赁收入分别为 1.80 亿元（+60.60%）、0.39

亿元（+13.89%）。3）分地区：2026H1 公司国内、境外收入分别为

112.36 亿元（-13.17%）、2.04 亿元（+125.87%），海外面向东南亚、

北美等重点市场优化产品供给，其中越南市场推出多款新品，北美市场

持续推进电助力自行车产品升级，共同助力外销实现亮眼表现。 

2026Q2 毛净利率短期承压，单车成本及盈利能力环比改善。1）毛

利率：2026Q2 毛利率为 18.71%（-0.19pct），同比小幅下降但环比

2026Q1 有所回升，或系新国标产品规模化落地后单车成本环比改善所

致。2）净利率：2026Q2 销售净利率为 7.60%（-1.55pct），降幅高于毛

利率，主要受管理及研发费用率上升影响。3）费用端：2026Q2 销售/管

理/研发/财务费用率分别为 4.31%/3.42%/3.5%/-0.13%，分别同比

+0.16/+1.06/+1.02/+0.44pct，其中管理费用率提升主要系固定资产折

旧及股权激励股份支付费用摊销增加。 
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投资建议：行业端，2026年电动自行车行业由新国标产能切换阶段

进入全面实施后的规模化落地与市场适配阶段，标准升级进一步提高行

业准入门槛，头部企业在产品研发、供应链、制造及渠道方面的综合优

势有望强化。公司端，作为电动两轮车行业龙头，公司持续推进新国标

产品规模化上市，围绕都市通勤、潮流出行、家庭接送及即时配送等场

景完善产品矩阵，同时深化渠道精细化运营并稳步拓展东南亚、北美等

海外市场，收入及盈利能力有望逐季修复。我们预计，2026-2028 年公

司归母净利润分别为 17.66/21.90/25.50 亿元，对应 EPS 分别为

2.04/2.53/2.95 元，当前股价对应 PE 分别为 10.46/8.43/7.24 倍。维

持“买入”评级。 

风险提示：海外需求波动、国际贸易政策变化、汇率波动、原材料

价格波动等风险。 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 25,095 26,532 29,748 32,559 

营业收入增长率(%) 16.14% 5.73% 12.12% 9.45% 

归母净利（百万元） 2,035 1,766 2,190 2,550 

净利润增长率(%) 2.34% -13.22% 24.05% 16.43% 

摊薄每股收益（元） 2.35 2.04 2.53 2.95 

市盈率（PE） 9.08 10.46 8.43 7.24 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 2,914 1,970 3,368 3,485 5,370  营业收入 21,606 25,095 26,532 29,748 32,559 

应收和预付款项 421 572 557 674 819  营业成本 17,756 20,505 21,733 24,304 26,503 

存货 811 874 927 1,036 1,130  营业税金及附加 110 136 130 149 166 

其他流动资产 6,087 7,949 6,530 6,537 6,543  销售费用 778 1,017 1,114 1,178 1,182 

流动资产合计 10,233 11,365 11,382 11,732 13,863  管理费用 554 686 876 928 987 

长期股权投资 164 194 216 235 245  财务费用 -275 -167 -77 -78 16 

投资性房地产 206 381 423 472 551  资产减值损失 -40 -5 1 -3 6 

固定资产 3,674 5,307 5,922 7,145 8,143  投资收益 22 88 31 57 72 

在建工程 2,048 2,335 3,085 3,447 3,282  公允价值变动 28 22 0 0 0 

无形资产开发支出 1,119 948 1,090 1,202 1,067  营业利润 2,310 2,364 2,059 2,550 3,003 

长期待摊费用 41 63 63 63 63  其他非经营损益 23 1 14 13 9 

其他非流动资产 16,067 16,347 15,737 16,083 18,214  利润总额 2,333 2,365 2,073 2,562 3,012 

资产总计 23,319 25,575 26,536 28,648 31,565  所得税 320 292 284 340 422 

短期借款 74 31 31 31 31  净利润 2,013 2,074 1,789 2,223 2,590 

应付和预收款项 9,386 10,360 10,691 10,832 11,518  少数股东损益 25 39 23 33 40 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,988 2,035 1,766 2,190 2,550 

其他负债 4,719 5,099 4,631 4,793 4,915        

负债合计 14,179 15,490 15,354 15,655 16,463  预测指标      

股本 862 868 864 864 864   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,578 1,759 1,759 1,759 1,759  毛利率 17.82% 18.29% 18.09% 18.30% 18.60% 

留存收益 6,378 7,363 8,792 10,569 12,638  销售净利率 9.20% 8.11% 6.65% 7.36% 7.83% 

归母公司股东权益 9,030 9,991 11,065 12,842 14,911  销售收入增长率 2.71% 16.14% 5.73% 12.12% 9.45% 

少数股东权益 110 94 117 150 190  EBIT 增长率 8.10% 7.07% -5.33% 24.44% 21.88% 

股东权益合计 9,140 10,085 11,182 12,992 15,101  净利润增长率 5.68% 2.34% -13.22% 24.05% 16.43% 

负债和股东权益 23,319 25,575 26,536 28,648 31,565  ROE 22.02% 20.36% 15.96% 17.05% 17.10% 

       ROA 9.31% 8.48% 6.87% 8.06% 8.60% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.44% 15.41% 13.15% 14.45% 15.29% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 2.30 2.35 2.04 2.53 2.95 

经营性现金流 3,166 3,785 2,296 3,008 3,988  PE(X) 9.29 9.08 10.46 8.43 7.24 

投资性现金流 -6,783 -3,174 -297 -2,478 -1,622  PB(X) 2.05 1.85 1.67 1.44 1.24 

融资性现金流 -607 -941 -597 -413 -481  PS(X) 0.85 0.74 0.70 0.62 0.57 

现金增加额 -4,222 -331 1,399 116 1,885  EV/EBITDA(X) 13.86 9.28 5.85 5.16 3.81 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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