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12 个月股价区间（元） 40.12~53.39 

总市值（百万元） 21,551.41 

总股本（百万股） 404 
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时尚创新凸显品牌定位，品质一流位居行业龙头 
 

 

[Table_Summary] 电动自行车经济环保，市场空间广阔。2020 年全国交通工具产量中电动

自行车为 2966.1 万辆，同比增长 29.7%，两轮脚踏自行车为 4436.8 万辆，

同比增长 24.3%，近几年来电动自行车增速一直领先于两轮脚踏自行车。

随着交通拥堵现象日益严重，人均出行半径增加以及人均收入的增加，

电动车以其轻便,速度适中,价廉,无噪音尾气污染,占用车位小等特点,可

大大提高非机动车道的通行效率,非常适合城市内单人短程出行,具有其

它交通工具无法比拟的优势。因此电动车取代自行车是行业趋势。 

以时尚为品牌定位，处于行业龙头地位。公司 2020 年电动自行车产量

754.07 万辆，市场占有率为 25.4%。行业竞争者中除雅迪控股年产量超

过 1000 万辆外，其余与公司实力差距较大。电动自行车行业历经数十年

的发展，普遍存在着同质化严重的现象。爱玛电动自行车始终以“时尚”

作为品牌定位，在高端时尚电动自行车创新方面独树一帜。截至 2020 年

末，公司在境内共获得 694 项外观设计专利，处于行业领先地位。 

生产技术过硬，重视产品品质。公司在车架生产、涂装方面均采用最先

进的技术，以保证产品的品质和外观质量。在其他核心零部件方面，公

司均和业内领先的品牌供应商进行合作。在电机方面，公司与博世达成

战略合作；在电池方面，公司与两大龙头公司超威动力、天能动力合作

紧密。在整车制造及检验方面，公司实施精益生产模式提高效益，通过

首检、自检、互检、抽检及专检的“五检制”来保证品质。 

专注研发投入，拥有多项核心技术。公司研发支出占净利润的比重接近

40%。拥有自主知识产权，掌握电动自行车整机产品及电动自行车核心

零部件方面的多项核心技术。截至 2020 年 12 月 31 日，公司在国内已

取得 923 项专利，包括 11 项发明专利，218 项实用新型专利及 694 项外

观设计专利，此外，公司还拥有 37 项著作权登记。 

盈利预测及评级：预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 7.34 亿、

8.94 亿、10.72 亿，EPS 分别为 1.82 元、2.21 元、2.65 元，市盈率分

别为 29.37 倍、24.10 倍、20.11 倍，首次覆盖，予以“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动，公司新业务开拓不及预期 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 10,424 12,905 16,062 19,635 23,157 

(+/-)% 15.95% 23.80% 24.47% 22.25% 17.93% 

归属母公司净利润 522 599 734 894 1,072 

(+/-)% 21.77% 14.76% 22.60% 21.85% 19.85% 

每股收益（元） 1.29 1.48 1.82 2.21 2.65 

市盈率 41.32 36.01 29.37 24.10 20.11 

市净率 10.60 8.20 6.41 5.06 4.04 

净资产收益率(%) 25.64% 22.76% 21.82% 21.00% 20.11% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 339 339 404 404 404 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,249 2,944 4,965 6,845  净利润 610 740 903 1,084 

交易性金融资产 458 458 458 458  资产减值准备 -3 8 8 8 

应收款项 188 290 310 378  折旧及摊销 188 505 589 571 

存货 495 678 836 965  公允价值变动损失 -12 -20 -20 -20 

其他流动资产 1,295 1,351 1,378 1,409  财务费用 -104 8 20 28 

流动资产合计 3,685 5,722 7,947 10,056  投资损失 -72 -57 -76 -94 

可供出售金融资产      运营资本变动 539 1,392 1,713 1,595 

长期投资净额 33 33 33 33  其他 9 -4 -2 -1 

固定资产 1,782 2,557 3,461 4,490  经营活动净现金流量 1,155 2,572 3,136 3,170 

无形资产 316 474 659 856  投资活动净现金流量 -561 -1,169 -1,295 -1,362 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 371 293 180 73 

非流动资产合计 5,873 6,611 7,407 8,305  企业自由现金流 -849 -1,574 -1,804 -1,655 

资产总计 9,558 12,333 15,354 18,361       

短期借款 0 300 500 600  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 5,937 7,414 9,069 10,658  每股指标     

预收款项 0 101 116 117  每股收益（元） 1.48 1.82 2.21 2.65 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 6.51 8.33 10.55 13.20 

流动负债合计 6,837 8,871 10,989 12,912  每股经营性现金流量（元） 2.86 6.37 7.77 7.85 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 74 74 74 74  营业收入增长率 23.8% 24.5% 22.2% 17.9% 

长期负债合计 74 74 74 74  净利润增长率 14.8% 22.6% 21.8% 19.9% 

负债合计 6,911 8,944 11,062 12,986  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,630 3,364 4,258 5,329  毛利率 11.4% 12.0% 12.1% 12.2% 

少数股东权益 18 25 34 46  净利润率 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 

负债和股东权益总计 9,558 12,333 15,354 18,361  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 5.31 5.68 5.30 5.43 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转率（次） 15.80 17.51 17.69 17.32 

营业收入 12,905 16,062 19,635 23,157  偿债能力指标     

营业成本 11,431 14,141 17,253 20,335  资产负债率 72.3% 72.5% 72.0% 70.7% 

营业税金及附加 53 66 82 97  流动比率 0.54 0.65 0.72 0.78 

资产减值损失 -1 -8 -8 -8  速动比率 0.46 0.56 0.64 0.70 

销售费用 399 498 609 718  费用率指标     

管理费用 266 337 408 486  销售费用率 3.1% 3.1% 3.1% 3.1% 

财务费用 -135 -130 -122 -156  管理费用率 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 

公允价值变动净收益 12 20 20 20  财务费用率 -1.0% -0.8% -0.6% -0.7% 

投资净收益 72 57 76 94  分红指标     

营业利润 764 939 1,147 1,377  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 15 7 7 7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 779 946 1,154 1,384  估值指标     

所得税 169 206 251 301  P/E（倍） 36.01 29.37 24.10 20.11 

净利润 610 740 903 1,084  P/B（倍） 8.20 6.41 5.06 4.04 

归属于母公司净利润 599 734 894 1,072  P/S（倍） 1.40 1.13 0.92 0.78 

少数股东损益 11 7 9 12  净资产收益率 22.8% 21.8% 21.0% 20.1% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 李恒光：上海理工大学数量经济学硕士，2016 年加入东北证券中小盘负责新能车产业链研究，2017 年至今担任汽车组组长，

重点覆盖整车、零部件和新能车等方向。 

刘力宇：上海交通大学工学硕士，华中科技大学本科，2018 年加入东北证券研究所，主要研究领域为新能源汽车、乘用车、

汽车零部件等。 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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[Table_Sales] 东北证券股份有限公司 

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 

中国吉林省长春市生态大街 6666 号 130119 
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刘璇（总监） 0755-33975865 13760273833 liu_xuan@nesc.cn 

刘曼 0755-33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 
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