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买入 2025 年盈利大幅增长，研发和营销持续巩固优势地位 

雅迪控股（1585.HK） 2026-1-20星期二 

 【投资要点】 
 

 ➢ 发布盈喜公告，2025 年纯利大增 128%以上 

公司公告 2025 年未经审计的纯利预计不少于 29 亿元人民币（下同），对

比 2024 年同期 12.7 亿元，增长超过 128%。预期纯利增加主要由于电动

两轮车销售增加及优化产品结构所致。 

2025 年 H1，公司净利润为 16.49 亿元，同比增长 59.5%。根据盈喜公告

推算，公司 2025 年上下半年盈利能力基本相当。 

➢ 电动两轮车新国标正式实施，市场预计从 2026 年春节后企稳回升 

电动自行车新国标《电动自行车安全技术规范》（GB 17761—2024）于

2025 年 9 月 1 日起正式生效。在生产方面，2025 年 9 月 1 日以后，所有

新生产的电动自行车都必须符合新国标要求。在销售方面，新国标则额外

给予2025年8月31日及之前按照旧标准生产的车辆3个月的销售过渡期，

允许销售至 2025 年 11 月 30 日；2025 年 12 月 1 日之后，所有销售的电

动自行车产品均必须符合新标准规定。我们认为，新旧国标在具体生产和

销售方面落地的过渡期已经结束，而消费者的购买意愿在经过一段适应期

后会逐步恢复正常。预计 2026 年春节后可以看到行业销量逐步上行。 

➢ 研发和营销并举，公司市场优势不断巩固 

公司持续聚焦长期增长，不断投资于研发，尤其是新产品创新及有关核心

部件的先进技术，并同时加大在国内和全球各地推广「雅迪」品牌的力度，

使得公司的产品竞争力和全球营销能力不断提升。2025 年 H1，公司电动

踏板车和电动自行车销量达到 8,793,500 台，同比上升约 37.8%。同时毛

利率上升至 19.6%，同比上升 1.6 个百分点，表明公司盈利能力在产品结

构改善和销量持续扩大的情况下不断提升。 

➢ 盈利预测与估值建议：维持买入评级，目标价 16.43 港元/股 

我们预测公司 2025~2027 年收入分别为 357.82（+26.7%）、404.78（+13.1%）

和 455.85（+12.6%）亿元人民币，归母净利润 29.9（+135%）、32.52（+8.8%）

和 35.54（+9.3%）亿元人民币。 

按照稳健原则，我们认为按照 2026 年 14 倍 PE 估值是合理的，对应目标

价 16.43 港元/股，距离现价有 37.5%的上升空间，维持“买入”评级。 

 
数据来源：wind、公司财报、国元证券经纪(香港)预测和整理 
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同比增长 11.9% -18.8% 26.7% 13.1% 12.6%

归母净利润 2,640.2    1,272.3      2,989.6      3,251.7      3,554.4      

同比增长 22.2% -51.8% 135.0% 8.8% 9.3%

毛利率 16.9% 15.2% 18.7% 19.4% 19.8%

每股收益(元) 0.85        0.41          0.96          1.04          1.14          
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重要数据  

日期 2026-1-19 

收盘价（港元） 11.95 

总股本（亿股） 31.13 

总市值（亿港元） 371 

净资产（亿港元） 91.8 

总资产（亿港元） 303.35 

52 周高低（港元） 16.7/11.01 

每股净资产（港元） 3.24 

数据来源:Wind、国元证券经纪(香港)整理 

 

目标价： 16.43 港元 

现  价： 11.95 港元 

预计升幅： 37.5% 
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【报告正文】 
 

➢ 发布盈喜公告，2025 年纯利大增 128%以上 

公司公告 2025 年未经审计的纯利预计不少于 29 亿元人民币（下同），对比 2024

年同期 12.7 亿元，增长超过 128%。预期纯利增加主要由于电动两轮车销售增加

及优化产品结构所致。 

2025 年 H1，公司净利润为 16.49 亿元，同比增长 59.5%。根据盈喜公告推算，

公司 2025 年上下半年盈利能力基本相当。 

 

➢ 电动两轮车新国标正式实施，市场销量预计从 2026 年春节后企稳回升 

电动自行车新国标《电动自行车安全技术规范》（GB 17761—2024）于 2025 年

9 月 1 日起正式生效。在生产方面，2025 年 9 月 1 日以后，所有新生产的电动自

行车都必须符合新国标要求。在销售方面，新国标则额外给予 2025 年 8 月 31

日及之前按照旧标准生产的车辆 3 个月的销售过渡期，允许销售至 2025 年 11

月 30 日；2025 年 12 月 1 日之后，所有销售的电动自行车产品均必须符合新标

准规定。 

我们认为，新旧国标在具体生产和销售方面落地的过渡期已经结束，而消费者的

购买意愿在经过一段适应期后会逐步恢复正常。预计 2026 年春节后可以看到行

业销量逐步上行。 

 

➢ 研发和营销并举，公司市场优势不断巩固 

公司持续聚焦长期增长，不断投资于研发，尤其是新产品创新及有关核心部件的

先进技术，并同时加大在国内和全球各地推广「雅迪」品牌的力度，使得公司的

产品竞争力和全球营销能力不断提升。 

2025 年 H1，公司电动踏板车和电动自行车销量达到 8,793,500 台，同比上升约

37.8%。同时毛利率上升至 19.6%，同比上升 1.6 个百分点，表明公司盈利能力

在产品结构改善和销量持续扩大的情况下不断提升。 

 

➢ 盈利预测与估值建议 

我们预测公司 2025~2027 年收入分别为 357.82（+26.7%）、404.78（+13.1%）

和 455.85（+12.6%）亿元人民币，归母净利润 29.9（+135%）、32.52（+8.8%）

和 35.54（+9.3%）亿元人民币。 

按照稳健原则，我们认为按照 2026 年 14 倍 PE 估值是合理的，对应目标价 16.43
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港元/股，距离现价有 37.5%的上升空间，给予“买入”评级。 

 

表 1：电动两轮车行业估值（20260119） 

 

资料来源：Wind一致预期、国元证券经纪（香港）预测和整理 

 

  

 【风险提示】 

 1. 国内电动两轮车销量不及预期； 

2. 公司产品拓展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

总市值 PB 
(亿港元） 2024 2025E 2026E 2024

NIU.O 小牛电动 19.1 -9.1 17.3 7.2 1.9

603529.SH 爱玛科技 295.9 13.4 11.0 9.4 2.9

689009.SH 九号公司-WD 434.1 36.0 19.4 14.6 6.3

平均 13.4 15.9 10.4 3.7

1585.HK 雅迪控股 372.0 27.1 11.1 10.2 3.9

PE
证券代码 证券简称
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【财务报表摘要】 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 损益表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产： 营业总收入 34,762.8 28,236.3 35,785.2 40,477.7 45,585.1

        现金及现金等价物 7,913.8 7,868.9 7,359.3 8,403.7 8,446.5       主营业务收入 34,762.8 28,236.3 35,785.2 40,477.7 45,585.1

        应收款项合计 1,082.5 989.0 1,431.4 1,619.1 1,823.4       其他营业收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

        存货 955.4 1,279.4 1,789.3 1,619.1 1,823.4 营业总支出 32,610.5 27,213.9 32,762.5 36,770.2 41,535.0

        其他流动资产 6,890.2 5,535.6 6,642.7 7,971.3 9,565.5       营业成本 28,877.5 23,947.3 29,103.9 32,636.0 36,573.9

        流动资产合计 16,841.9 15,672.9 17,222.7 19,613.2 21,658.9       营业开支 3,732.9 3,266.6 3,658.6 4,134.2 4,961.1

非流动资产： 营业利润 2,152.3 1,022.4 3,022.7 3,707.5 4,050.2

        固定资产净值 3,940.3 4,904.5 5,395.0 5,934.5 6,527.9  净利息和其他非经常性收益 867.6 561.0 714.3 357.2 392.9

        权益性资产和其他长期投资 471.7 85.8 94.3 103.8 114.1 除税前利润 3,020.0 1,583.4 3,737.0 4,064.6 4,443.0

        商誉及无形资产 1,111.8 1,191.8 1,251.4 1,263.9 1,276.5       减：所得税 379.8 311.1 747.4 812.9 888.6

        土地使用权 933.4 931.3 912.6 894.4 876.5       少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

        其他非流动资产 2,361.1 1,832.7 2,199.3 2,243.2 2,355.4 持续经营净利润 2,640.2 1,272.3 2,989.6 3,251.7 3,554.4

        非流动资产合计 8,818.3 8,946.0 9,852.6 10,439.7 11,150.5 净利润 2,640.2 1,272.3 2,989.6 3,251.7 3,554.4

总资产 25,660.3 24,618.9 27,075.2 30,052.9 32,809.3 归属普通股东净利润 2,640.2 1,272.3 2,989.6 3,251.7 3,554.4

流动负债：

        应付账款及票据 13,672.2 11,871.4 11,641.6 13,054 13,898

        应交税金 196.0 115.5 155.8 176.2 198.4 现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 经营活动产生的现金流量净额 3,580.2         298.9              4,654.2            4,886.9           4,953.2           

        短期借贷及长期借贷当期到期部分 267.3 898.8 968.2 1,095.2 1,171.7 投资活动产生的现金流量净额 -430.3           92.6                -7,651.2           -4,590.7          -5,508.9          

        其他流动负债 2,260.8 2,160.9 2,591.0 2,187.2 1,989.5 筹资活动产生的现金流量净额 -2,036.9        -465.5             2,494.0            748.2              598.6              

        流动负债合计 16,396.3 15,046.6 15,356.6 16,513 17,258 汇率变动的影响 18.3              29.1                -6.6                 -                 -                 

非流动负债： 现金净流量：

        长期借贷 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 现金及现金等价物净增加额 1,131.2         -44.9              -509.6              1,044.4           42.9                

        其他非流动负债 862.6 814.2 977.0 1,172.4 1,406.9 现金及现金等价物期初余额 6,782.6         7,913.8           7,868.9            7,359.3           8,403.7           

        非流动负债合计 862.6 814.2 977.0 1,172.4 1,406.9 现金及现金等价物期末余额 7,913.8         7,868.9           7,359.3            8,403.7           8,446.5           

总负债 17,258.9 15,860.8 16,333.6 17,685 18,665

股东权益： (百万元人民币) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        普通股股本 0.2            0.2           0.2                0.2           0.2           营业收入 34,762.8       28,236.3         35,785.2          40,477.7         45,585.1         

        储备和库存股 8,770.0     9,246.4    10,741.2       12,367.1   14,144.3   同比增长 11.9% -18.8% 26.7% 13.1% 12.6%

        其他综合性收益 52.3          112.6       -               -           -           归母净利润 2,640.2         1,272.3           2,989.6            3,251.7           3,554.4           

        归属母公司股东权益 8,401.0     8,757.9    10,741.4       12,367.3   14,144.5   同比增长 22.2% -51.8% 135.0% 8.8% 9.3%

        少数股东权益 0.2            0.2           0.2                0.2           0.2           毛利率 16.9% 15.2% 18.7% 19.4% 19.8%

        股东权益合计 8,401.2     8,758.1    10,741.6       12,367.5   14,144.7   每股收益(元) 0.85              0.41                0.96                 1.04                1.14                

总负债及总权益 25,660.3   24,618.9   27,075.2       30,052.9   32,809.4   PE@11.95HKD 12.5              26.0                11.1                 10.2                9.3                 
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投资评级定义及免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
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