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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016H1 

营业收入(百万元) 5,059 5,824 6,249 2,938 

同比增长(%) - 15.1% 10.4% 6.7% 

净利润(百万元) 174 223 375 178 

同比增长(%) - 28.4% 68.0% 23.4% 

毛利率(%) 12.9% 16.6% 18.9% 21.5% 

净利润率(%) 3.4% 3.8% 5.8% 6.0% 

净资产收益率（%）  27.8% 43.3% 48.2% 9.9% 

每股收益(元) 0.06 0.07 0.13 0.06 

市盈率(倍) 24.4 19.0 11.3 - 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所                          *汇率：1.00 CNY=1.2071 HKD 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中期净利润同比增长 23.4%，业绩增幅符合预期。雅迪控股(1585.HK)于 8

月 15 日公告中期业绩，上半年营业收入 29.38 亿元，同比增长 6.7%；毛

利 6.30 亿元，同比增长 23.3%；毛利率 21.5%，比 15 年全年增加 2.5 个百

分点；归母净利润 1.78 亿元，同比增长 23.4%；EPS 8 港仙，去年同期为

7 港仙，中期不派息。公司 16 年中期业绩继续稳健增长，业绩增幅符合市

场预期。 

 高端战略初现成效，高价值产品推动毛利率提升。公司上半年继续深化“更

高端电动车”战略，踏板车平均售价由 15 年的 1,704 元增加到 1,789 元，

自行车平均售价由 15 年的 1,140 元增加到 1,203 元。同时，上半年公司毛

利 6.30 亿元，毛利率 21.5%，比 15 年全年增加 2.5 pct；归母净利润 1.78

亿元，净利率 6.04%，比 15 年全年增加 0.2 pct，高端战略使得公司毛利率

和净利率均得到提升。 

 我们的观点：总体来看，目前中期业绩基本符合市场预期，高端化战略带

来盈利能力提升是公司一大亮点。未来来看，公司有望受益于行业集中化

的趋势，利用充裕的现金水平抢占市场份额，同时高端化的趋势仍有望延

续。根据彭博市场一致预期，公司 16/17/18 年净利润有望同比增长

15.9%/20.3%/21.0%，目前股价对应 16/17/18 年 P/E为 9.8/8.1/6.7 倍，估值

水平合理，建议关注。   

 风险提示：市场销售情况不及预期；扩产研发费用超预期；行业政策变动

风险；潜在的召回等政策风险；出口业务面临较大不确定性。 

 

 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 2 - 

跟踪报告 

报告正文 

 

 中期净利润同比增长 23.4%，业绩增幅符合预期。雅迪控股(1585.HK)于 8 月

15 日公告中期业绩，上半年营业收入 29.38 亿元，同比增长 6.7%；毛利 6.30

亿元，同比增长 23.3%；毛利率 21.5%，比 15 年全年增加 2.5 个百分点；归

母净利润 1.78 亿元，同比增长 23.4%；EPS 8 港仙，去年同期为 7 港仙，中

期不派息。公司 16 年中期业绩继续稳健增长，业绩增幅符合市场预期。 

图 1、公司营业收入、毛利及净利润 图 2、16 年中期公司营业收入构成 

 
资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所 

 

 电动车销量稳健增长，销售价格稳中有升。公司上半年电动车销售额 2.27 亿

元，同比增长 8.2%。其中，电动踏板车销售量 89.7 万辆，销售额 16.0 亿元，

销售额同比增长 9.1%；电动自行车销量 55.2 万辆，销售额 6.6 亿元，销售额

同比增长 6.1%。公司上半年继续深化“更高端电动车”战略，踏板车平均售

价由 15 年的 1,704 元增加到 1,789 元，自行车平均售价由 15 年的 1,140 元增

加到 1,203 元，销售价格稳中有升。 

图 3、踏板车、自行车收入及增幅 图 4、踏板车、自行车销量及平均售价 

 
资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所 
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 高端战略初现成效，高价值产品带动毛利率提升。高价值产品为公司带来更

多毛利及更高毛利率。上半年公司毛利 6.30 亿元，毛利率 21.5%，比 15 年全

年增加 2.5 pct。其中，踏板车毛利率 26.1%，同比增加 0.9 pct，自行车毛利

率 19.2%，同比增加 1.0 pct。高毛利率推动公司获得更高净利润及净利率。

上半年公司归母净利润 1.78 亿元，净利率 6.0%，比 15 年全年增加 0.2 pct。

自公司实施“更高端电动车”战略以来，公司毛利率和净利率持续提升。 

图 5、公司毛利及毛利率情况 图 6、公司净利润及净利率情况 

 
资料来源：公司资料、兴业证券研究所 资料来源：公司资料、兴业证券研究所 

 

 受益行业集中度增加，公司有望高于行业表现。电动车替代摩托车及部分自

行车的趋势不可逆转，公司销量的复合增速将在 7%左右。市场未来集中度将

继续增加，公司作为行业龙头份额有望提升，增速有望高于行业水平。 

 充裕的现金给公司扩张提供资金保障。得益于公司良好信誉及充分使用银行

汇票，公司 16 年上半年流动速动比率均大于 1，现金流管理能力良好，应付

应收账款回收期时间差显著，上半年经营现金流净增加 9060 万元，高于去年

同期的 4490 万元。同时上市带来 10.74 亿港元的资金。受经营现金流增加加

上上市募集资金的推动，中期公司在手现金达到 19.61 亿元，较 15 年底增加

149.3%。充裕的现金水平有望带来扩张需求。 

 我们的观点：总体来看，目前中期业绩基本符合市场预期，高端化战略带来

盈利能力提升是公司一大亮点。未来来看，公司有望受益于行业集中化的趋

势，利用充裕的现金水平抢占市场份额，同时高端化的趋势仍有望延续。根

据 彭 博 市 场 一 致 预 期 ， 公 司 16/17/18 年 净 利 润 有 望 同 比 增 长

15.9%/20.3%/21.0%，目前股价对应 16/17/18 年 P/E 为 9.8/8.1/6.7 倍，估值水

平合理，建议关注。 

 风险提示：市场销售情况不及预期；扩产研发费用超预期；行业政策变动风

险；潜在的召回等政策风险；出口业务面临较大不确定性。 
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业绩发布会 Q&A (2016/8/15) 

1：后期公司对账面上较多的资金如何安排？ 

公司流动比率速动比率大于 1 当然是有些浪费的，后期会在允许范围内把募得资

金及帐上资金进行升值，目前在账上确实有些浪费。 

2：公司应收账款时间较短，应付账款时间较长，公司在行业内明显处于强势地

位，是否会对上下游造成不利影响？ 

公司的应付账款和应付票据是合并披露的。公司的是应付账款账期一般是0-90天，

但是应付账款在报表上显示时间很长主要是因为公司和银行之间还有很强的议价

能力。银行会给公司进行授信，用于承兑汇票，而银行汇票承兑期一般是 6 个月，

这就增加了公司 180 天左右的账期。公司的应付账款不是全部期限都很长，有长

有短。账期增加主要是由于公司票据的使用，并不是我们拖欠或者不给供应商货

款，如果供应商需要钱，也可以立刻去银行贴现。例如，公司和某供应商的账期

是 1 个月，1 个月的时候公司签发一份汇票，供应商可能立刻就贴现回款了，但

是对于公司的账期就是 7 个月，所以对供应商来说实际没有那么长的账期，供应

商也愿意接受汇票。 

3：但是从报表的趋势来看，应付账款的账期是一直在增长的，为什么呢？ 

上游供应商如果利润比较薄，会不会产品的质量得不到保证？ 

公司能争取到这么好的付款条件的原因是实际上公司每年 300 多万台的销量是很

大的，放到每一个部件上都是上百万套，对供应商来说能保持常年的生意往来，

利润稍微薄一些供应商也愿意。一般公司对公司几年以上的合作伙伴才逐步开始

使用银行承兑汇票过度，而且一段时间以后供应商每个月都会有银行承兑汇票，

供应商的资金就流通起来了。而且如果供应商真的很缺钱，供应商可以贴现，立

刻就能从银行拿到钱，但是实际上很少有供应商直接贴现。并不是新来的供应商

要做生意，必须接受公司的汇票，接受 6 个月兑付，而是公司会对合作时间长的

供应商逐步使用汇票。而且并不是公司一百万的货款就签发一百万的汇票，而可

能是五十万的现款再加五十万的汇票，大概是这样的情况。 

公司对产品质量控制很严的，从去年雅迪高端定位开始，公司产品的质量直线上

升，没有下滑，投资者可以放心。公司配料体系也在切换，都是成熟的，高端的，

他们也在使用承兑，不存在说公司强势压供应商利润。 

4：供应商去贴现公司的票据不还是会亏钱吗？ 

供应商和我们的合同现金价是现金价，承兑价是承兑价。再额外解释下，公司使

用汇票的规模越来越大，但是同时公司的账期也在逐步提前，因为公司现金流不

紧张。但是付款时往往供应商会选择承兑。例如 6 个月承兑的汇票，6 个月以后

才能兑现，但是实际上 6 个月期间公司的汇票已经转手七八次了，是可以流通的，

并不是在 6 个月以后才能用，供应商立刻就能拿回去采购，汇票可以背书转让，6

个月可能转让十几家都有可能。用承兑不是压价格，是跟供应商讲好的，承兑是

承兑价，现金是现金价。 
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5：能否说一下未来国内电动车市场的状态？ 

通过国内外交流和预测，目前电动车市场处于震动期，这也是正常的。但是长远

来看电动汽车一定会替代燃油汽车，电动两轮车一定会替代相当一部分的自行车

和摩托车。这是整个全球电动两轮车的一个趋势。目前电动两轮车全国大概 3,000

万辆左右，全球 4,000 万辆左右，专家预测到 2020 年中国应该超过 5,000 万辆，

全球大概达到 8,000 万辆。在南美、东南亚某些国家现在开始禁止摩托车，要求

使用电动两轮车替代的这种趋势。 

6：能否解释下公司经销商数量的下滑？能否解释下公司成本的上升？ 

公司经销商数量从 1,760 家下滑到 1,742 家，是因为公司在往高端战略走的时候有

些经销商门店位置、理念等不符合我们的要求，所以公司会进行调整，但是大体

上不会有大的变动，都是 1,700 家左右的经销商，只是有十几家的调整，下半年

也不会有大的变化，很多经销商和公司都是十几年的合作，除非有大的原因公司

才会去调整。 

公司做了更高端的战略以后，公司整车的成本可能有几块钱的上升，看着只有几

块钱的上升，但是实际上公司做了很多的切换，这不是简单的几块钱的上升，车

架、塑件、车灯、开关等都有很大的质量上调整，零件都有非常大的质量上的调

整，同时控制配件价格，没有让成本上升很快，只有几块钱的上升。包括电池，

公司一般是给电池厂提要求，电池厂给公司定制。 

补充一下，雅迪有了更高端的产品定位以后，消费者就认为最高端的电动车就是

雅迪，就让雅迪有机会做更高价值的产品，也就意味着成本上升。比如成本上升

100，多卖 200，那对公司就更好。公司质量做得好，增加成本是有消费者买单的，

所以未来公司产品成本越来越高，价格越来越高，利润也会越来越高，这是行业

的规律。雅迪产品定位更高端，成本更高，销量更高，毛利更高。 

7：国内个别城市目前对电动车有些限制，能否问一下将来电动车的牌照问题？ 

从十年前就有这种情况，行业已经有 17 年了，但是相关标准没有变，当然新的标

准在制定，公司也在等待。中国市场非常大，当然个别城市对电动车也会有一些

要求，同时一些特别严的都是短期的，暂时的。 

8：雅迪一二线城市的市场占有率情况和市场渗透率情况是怎样的？ 

中国是传统的自行车大国，80 年代的时候自行车保有量大概 7 亿量，现在电动车

保有量 2 亿。自行车不可能被完全取代掉，自行车从交通工具逐步转向运动工具。

在中国，两轮车的出行功能主要都被电动车取代。摩托车目前国内限制太多，很

多都是出口为主，国内没有太大的量，所以目前的渗透率很低。7 亿减一半还有

3.5 亿，市场也还有很大的空间。新的趋势是，买汽车的人开始买电动两轮车代步。

现在电动两轮车的定义就是短途代步工具，现在很多大城市非常拥堵，停车开车

难、贵，用电动两轮车会非常方便。公司目前在北京有试点，在商务区中午试点

出租电动两轮车，都是瞬间就被租完。如果开车，别说吃饭，回来的时候车位就

没了，这种情况在大城市非常明显，所以从渗透率来讲目前还是非常低的。 
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从高端车销量来讲，开汽车的人买电动两轮车一定不买低端的，最便宜的汽车也

要七八万，开车的消费者买电动两轮车一定不买一两千价位的车。这是电动两轮

车新的需求，跟传统买电动两轮车的需求是不太一样的。 

公司一二级城市市场占比大概 30%左右。例如，北京地区公司门面数 100 家左右，

一年销量 7-8 万台，这个销量的数字还在涨。北京保有量很大，有电动车的人有

500 万，保有量的数字也在持续增长。而且越是大城市对高端电动车需求越多，

以前是没有产品提供，现在很多消费者都咨询公司有没有更贵一点的，1 万多价

位的电动两轮车，这种高端需求目前有很多。 

9：公司人力上，从 2015 年 3,800 多人到目前的 3,300 多人，是效率提升还是？

广告费用上，去年 3 亿，今年 3.5 亿，那下半年是不是 1.7 亿？广告费如何规划？

毛利率上，今年公司毛利率提升，是销量上涨，单价变化，那么未来毛利率变化

情况是怎样的？能否展望下公司与同行未来毛利率变化情况？费用上，公司花了

很多在品牌、门店改造，目前花了多少？未来还有多少？是否这笔费用已经接近

尾声？现金流上，公司应付款减少，除了中期备货 6,000 万电池，还有什么原因？

是时点原因还是让利？ 

人工费用上，主要是公司高端战略以后整个行业原有的低级的车，低级人员停止

招聘，高端定位落地，很多部门效率提高，方向明确，很多部门人员精简。终端

活动人员、车辆取消。企业更加精简有效。 

广告费用上，今年预算仍然是 3.5 亿，公司需要大量广告投放，占领市场。今年

广告比去年多，明年广告是多少还没有相应预算。研发费用目前是 1.3 亿左右。 

费用上，目前 1.0 核心店面建完，4,700 家左右，后期是逐步升级，后面建店费用

不会有很大的开支。后面 18 年可能有大的建店费用，2.0 店面会全面铺开，当然

18 年也看公司互联网电商的效果，到时候看终端是以零售、体验还是物流为主。

这一块公司 15 年总共有 1.5 亿花费，根据会计政策是当期消化 5,000 万，剩下 8,000

万结转在预付账款，分两期消化。今年上半年摊销 3,000 万，今年全年保持在 4,000

多万规模，这 3,000 万主要是去年结转下来的。不管是反映在成本还是费用，去

年门店转换费用 5,000 万，今年 4,000 万，明年还有 4,000 万需要摊销。 

应付账款上，14 年应付账款是 21 亿，15 年应付账款 28 亿，这几年公司在逐步切

换供应商体系，配合银行票据的使用。今年感觉是不是应付账款减少了？实际上

15 年中时候应付账款也是 26 亿左右，在销量没有太大提升基础上，两期的水平

同比是一致的，今年应付账款应付票据规模应该是保持稳定了。现金流既有季节

性原因也有一定的电池备货，备货也就是半个月的销量，也没有很多的备货。 

关于毛利率，同行毛利率比公司低很多，也不方便更多透露，公司比同行毛利率

高很多，做高端就我们一家。目前很多同行公司在牺牲质量打价格战，基本贴着

成本线做，没有太多利润。随着雅迪高端战略深入，品牌含金量增加，同时公司

产品质量、技术、利润都在逐步增加，消费者愿意买单，这意味着毛利空间还在

拉升。 

10：经销商从去年 300 元单车利润增加到 500-600 元，销量提升的情况下，未来
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打算让经销商怎么赚钱？是维持经销商 500-600 元利润还是让经销商赚 700-800

元？单价提升带来的毛利提升还是蛮大的，下一步怎么分？ 

下一步一起分吧，一起分享，车卖 3,000 经销商挣 600，车卖 8,000 经销商应该挣

2000 才对，按这样的比例来分，卖 8,000 经销商挣 600 也不可能，经销商心态也

不平衡。 

11：下半年销量有怎样的预期？ 

公司是有盈利预测的，但是只给了联交所，其它是不能讲的，复合增长率大概 7%

左右吧。公司的实际情况应该是高于预期的，因为品牌集中度会增加，目前市场

的品牌数在迅速减少。以前是一千多家，现在已经减少到 200 家。这是任何行业

的规律。两百家品牌里真正有效的也就二三十家。 

12：公司研发和补贴情况是怎样的？公司好像有较多的补贴收入？ 

2,200 万是第一年补贴，目前签了 3 年，3 年后重新签。今年还会收到一笔，收到

的是去年的补贴，明年收到今年补贴，水平差不多，补贴是财政返还。一笔蛮大

的没有提到金额的那是高效节能的补贴，数字比较大，需要发改委和财政部等审

核，我们之前收到了 1,460 万，后面都没有收到，但是补贴申请已经完成受理。

这个补贴是现金补贴。同时公司也在进行高新技术企业申请，天津已经申请成功，

浙江正在申请，申请完了税率会有 10%的优惠。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 

孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk    

地址: 香港中环德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 
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