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盈利摘要 股價表現 

截止日12月31日 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

收入 (百万元人民币) 28,236     37,008     41,629     45,356     49,219     

变化 -18.8% 31.1% 12.5% 9.0% 8.5%

净利润 (百万元人民币) 1272 2912 3242 3709 4076

变化 -51.8% 128.8% 11.4% 14.4% 9.9%

市盈率@13.25港元(倍) 27.7 12.2 11.0 9.6 8.7

每股收益(人民币元） 0.421 0.955 1.063 1.216 1.337

每股派息（港币） 0.45 0.53 0.58 0.66 0.73

息率 3.4% 4.0% 4.4% 5.0% 5.5%  
 

來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: wind 

陳曉霞 

+ 852-25321956 

xx.chen@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 製造業 

股價 13.25港元 

目標價 21.8港元 

 （+64%） 

股票代碼 1585 

已發行股本 31.13億股 

市值 412億港元 

52周高/低 15.01/10.66港元 

  

每股淨資產 3.36元人民幣 

主要股東 董經貴、錢靜紅：

62.96% 

 

 

2025盈利重回高峰，海外佈局備受關注 

➢ 2025 年淨利潤 29.1 億元：2025 年雅迪銷售收入 370 億

元人民幣，同比增長 31.1%；淨利潤 29.1 億，增長

128.8%。電動踏板車和電動自行車的銷量增長 25%至 1627

萬輛，其中冠能、摩登、三輪、海外、飛越的銷量占比

35%。去年均價 2275 元/輛，毛利率 19.1%，單車淨利潤

179 元，均達到歷史新高，重回增長態勢。 

➢  國內戰略佈局高端化：2025 年零售價格高於 3000 元的高

端車型占比進一步提升到 57.4%。為應對材料漲價壓力，三

輪車今年 4 月份開始漲價。公司推出白鯊二代、星艦、光

芒等新品，智慧化產品搭載 TFT、GPS、車聯網等功能，成

本略有上升但推動客單價提升。電池自供比例達到 65%。

2026 年是雅迪鈉電池突破元年，2025 年鈉電池車型試點出

貨約 1 萬台，2026 年目標突破 100 萬台。預計雅迪 2026 年

國內銷售穩中有升。 

➢ 海外佈局早，備受市場關注：2025年雅迪海外銷量 30

萬輛，增長 40%。2026 年一季度東南亞銷量增長超 60%，在

油價上漲的情況下獲得良好的市場契機。越南生產基地今

年目標超 20 萬輛，印尼和泰國也是主要增長國家。巴西和

秘魯量價齊升。2025 年海外網點從 1000 多個增長至 3700

個，2026 年計畫新增一萬個網點。目前已完善泰國、土耳

其、墨西哥、巴西、越南的產能佈局。預計今年海外實現

減虧，並在 2027 年有望盈利。 

➢ 目標價 21.8 港元，買入評級：預計公司 2026年-2028

年銷售額為 416 億元、454 億元和 492 億元，同比

+12.5%、+9%、+8.5%，2026 年-2028年淨利潤分別為 32.4

億元、37.1 億元和 40.8億元，同比+11.4%、+14.4%、

+9.9%。給予公司 2026年 18 倍的 PE 估值，12 個月目標價

為 21.8 港元，較現價有 64%上升空間，維持買入評級。 
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附錄 1：主要財務報表 
损益表 财务分析

人民币百万元, 财务年度截至12月底

2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

营业收入 28,236.2 37,008.2 41,629.1 45,356.2 49,219.3 盈利能力

营业成本 (23,947.3) (29,936.8) (33,756.9) (36,751.4) (39,883.4) 毛利率 (%) 15.2% 19.1% 18.9% 19.0% 19.0%

毛利 4,289.0 7,071.4 7,872.2 8,604.8 9,335.8 EBITDA 率 (%) 6.0% 9.9% 10.0% 10.4% 10.6%

其他收入 642.9 710.0 806.9 840.4 875.3 净利率(%) 4.5% 7.9% 7.8% 8.2% 8.3%

销售及分销开支 (1,215.3) (1,619.6) (1,790.1) (1,859.6) (1,968.8)

行政开支 (904.5) (1,118.6) (1,248.9) (1,315.3) (1,427.4)

研发开支 (1,146.8) (1,404.5) (1,540.3) (1,587.5) (1,673.5)

财务费用 (36.0) (46.2) (48.3) (48.0) (47.7) 营运表现

联营公司 (45.9) 1.8 1.2 0.9 0.6 SG&A/收入(%) 11.6% 11.2% 11.0% 10.5% 10.3%

除税前利润 1,583.4 3,594.4 4,052.8 4,635.7 5,094.5 实际税率 (%) 19.6% 19.0% 20.0% 20.0% 20.0%

所得税开支 (311.0) (682.8) (810.6) (927.1) (1,018.9) 股息支付率 (%) 102% 50% 50% 50% 50%

年度利润 1,272.4 2,911.6 3,242.3 3,708.6 4,075.6 库存周转天数 16.8 16.3 16.0 16.0 15.7

归属母公司股东 1,272.4 2,911.6 3,242.2 3,708.6 4,075.6
应付账款天数 192.0 156.2 151.3 138.5 124.9

少数股东 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款天数 6.4 4.5 4.3 4.3 4.2

折旧及摊销 369.7 439.3 462.1 486.3 511.9

EBITDA 1,691.3 3,675.7 4,142.5 4,733.8 5,201.8

EPS 0.42 95.50 1.06 1.22 1.34 财务状况

增长 负债/股本 1.8 1.9 1.6 1.4 1.2

总收入 (%) -18.8% 31.1% 12.5% 9.0% 8.5% 收入/总资产 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4

EBITDA (%) -42.3% 117.3% 12.7% 14.3% 9.9% 总资产/股本 2.8 2.9 2.6 2.4 2.2

每股收益 (%) -52.2% 22584.1% -98.9% 14.4% 9.9%

资产负债表 现金流量表

人民币百万元, 财务年度截至12月底 人民币百万元, 财务年度截至12月底

2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 2028预测

现金及等价物 7,868.9 5,991.4 7,329.4 8,534.4 9,800.1 EBITDA 1,691.3 3,675.7 4,142.5 4,733.8 5,201.8

金融资产及抵押

存款 5,447.2 7,669.8 7,980.4 8,230.6 8,493.3 其他营运活动变化 334.7 (3,798.2) 163.3 163.3 163.3

应收账款及票据 457.7 470.3 518.4 553.5 588.7 营运资金变化 (1,302.9) 6,795.0 (69.8) (391.6) (442.2)

存货 1,279.4 1,426.6 1,576.4 1,681.9 1,788.8 所得税 (424.1) (682.8) (810.6) (927.1) (1,018.9)

其他流动资产 6,066.9 9,106.6 9,325.8 9,576.0 9,838.7 营运性现金流 298.9 5,989.8 3,425.5 3,578.4 3,904.0

总流动资产 15,672.9 16,994.8 18,750.0 20,345.9 22,016.3

固定资产 4,904.5 5,280.6 5,597.5 5,933.3 6,289.3 资本开支 (1,666.2) (768.6) (779.0) (822.2) (867.9)

预付土地款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 其他投资活动 1,758.7 (6,215.0) 193.8 105.9 109.6

其他固定资产 4,041.5 7,721.2 7,721.2 7,721.2 7,721.2 投资性现金流 92.5 (6,983.6) (585.1) (716.2) (758.3)

总资产 24,618.9 29,996.7 32,068.7 34,000.5 36,026.8

应付账款 11,871.4 14,099.5 14,273.9 13,996.7 13,670.0 负债变化 616.7 467.1 (48.9) (36.1) (25.8)

其它应付 1,780.1 2,601.7 2,627.7 2,654.0 2,680.5 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

短期银行贷款 414.2 317.8 254.2 203.4 162.7 股息 (859.5) (1,267.0) (1,453.4) (1,621.1) (1,854.3)

应付税款 20.0 357.1 392.8 432.1 475.3 其他融资活动 (222.6) (33.9) 0.0 0.0 0.0

总短期负债 15,046.6 18,872.5 19,079.4 18,831.6 18,548.8 融资性现金流 (465.5) (833.8) (1,502.4) (1,657.2) (1,880.0)

长期银行贷款 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0

其他负债 541.3 361.1 537.3 537.3 537.3 现金变化 (74.0) (1,827.6) 1,338.0 1,205.0 1,265.7

总负债 15,860.8 19,534.8 19,901.1 19,653.4 19,370.6 汇率影响 29.1 (49.9) 0.0 0.0 0.0

少数股东权益 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 期初持有现金 7,913.8 7,868.9 5,991.4 7,329.4 8,534.4

股东权益 8,757.9 10,461.7 12,167.4 14,346.8 16,656.0 期末持有现金 7,868.9 5,991.4 7,329.4 8,534.4 9,800.1

每股净资产 2.90 3.36 4.00 4.72 5.48  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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 第一上海證券有限公司 
香港中環德輔道中 71號 

永安集團大廈 19樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制，僅供機構投資者一般審閱。未經第一上海事先明確書面許可，就本報告之

任何材料、內容或印本，不得以任何方式複製、摘錄、引用、更改、轉移、傳輸或分發給任何其他人。本報告所載的資料、工具

及材料只提供給閣下作參考之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其它金融票據，或就其作出要約或要約邀請，也不

構成投資建議。閣下不可依賴本報告中的任何內容作出任何投資決策。本報告及任何資料、材料及內容並未有考慮到個別的投資

者的特定投資目標、財務情況、風險承受能力或任何特別需要。閣下應綜合考慮到本身的投資目標、風險評估、財務及稅務狀況

等因素，自行作出本身獨立的投資決策。 

 

本報告所載資料及意見來自第一上海認為可靠的來源取得或衍生，但對於本報告所載預測、意見和預期的公平性、準確性、完整

性或正確性，並不作任何明示或暗示的陳述或保證。 第一上海或其各自的董事、主管人員、職員、雇員或代理均不對因使用本

報告或其內容或與此相關的任何損失而承擔任何責任。對於本報告所載資訊的準確性、公平性、完整性或正確性，不可作出依

賴。 

 

第一上海或其一家或多家關聯公司可能或已經，就本報告所載資訊、評論或投資策略，發佈不一致或得出不同結論的其他報告或

觀點。 資訊、意見和估計均按“現況”提供，不提供任何形式的保證，並可隨時更改，恕不另行通知。 

 

第一上海並不是美國一九三四年修訂的證券法(「一九三四年證券法」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊經紀-交易商。此

外，第一上海亦不是美國一九四零年修訂的投資顧問法(下簡稱為「投資顧問法」，「投資顧問法」及「一九三四年證券法」一

起簡稱為「有關法例」)或其他有關的美國州政府法例下的註冊投資顧問。在沒有獲得有關法例特別豁免的情況下，任何由第一

上海提供的經紀及投資顧問服務，包括(但不限於)在此檔內陳述的內容，皆沒有意圖提供給美國人。此檔及其複印本均不可傳送

或被帶往美國、在美國分發或提供給美國人。 

 

在若干國家或司法管轄區，分發、發行或使用本報告可能會抵觸當地法律、規定或其他註冊/發牌的規例。本報告不是旨在向該

等國家或司法管轄區的任何人或單位分發或由其使用。 
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