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[Table_Summary2] 短期扰动经营表现，长期格局优化 

本轮新国标在维持 25km/h最高设计车速及 400W电机额定连续输出功率上限的基础上，进一

步强化防篡改、制动及材料安全要求，并新增企业质量保证能力和产品一致性约束，推动监管

由产品参数规范向生产制造及质量管理延伸。同时，铅酸蓄电池车型整车质量上限放宽至63kg，

仅具有电驱动功能的车型可不安装脚踏，兼顾安全与使用便利。企业需完成车型设计、检测认

证及供应链适配，产品开发与制造管理能力的重要性进一步提升。 

复盘 2019年，国标切换对企业经营的影响主要体现为渠道采购时点调整、合规产品供给及终

端需求适应。过渡期尾声，旧标车型清理与部分渠道提前采购并存；落地初期，认证及登记流

程影响销售衔接，新日 2019Q2收入同比下降 8.4%，雅迪 2019年上半年收入同比下降 11.1%；

随后市场逐步恢复，新日 2019Q3 收入同比转增 12.3%，雅迪 2019 年下半年收入同比增长

47.9%。盈利端，雅迪归母净利润由 2019年上半年同比下降 7.6%转为下半年增长 42.4%，爱

玛 2019年全年归母净利润增长 21.8%，体现企业应对政策切换的能力存在差异，收入修复亦

不必然对应利润率同步改善。 

两轮车企业数量由 2013年的约 2,000家降至 2017年的约 400家，2019年进一步降至约 110

家，2022 年降至约 100 家，反映行业长期整合趋势。国标升级通过提高产品合规、检测认证

及生产管理要求，有望进一步加大规模较小、质量控制能力较弱企业的经营压力。本轮新增企

业质量保证能力和产品一致性要求，竞争门槛进一步向制造与管理体系延伸，具备资金、研发、

供应链及渠道优势的企业更有能力完成产品切换，并承接尾部退出释放的市场空间。份额转移

的规模与速度仍取决于政策执行、终端需求及渠道承接情况。 

投资建议：关注短期动销与盈利修复，把握中期格局优化机会 

回顾 2019年国标切换，收入端，过渡期尾声的旧标车型清理与部分渠道提前采购并存，政策

落地初期产品认证、登记及供应链衔接影响销售节奏，随后市场逐步适应新规，雅迪 2019 年

下半年收入同比增长 47.9%、新日 Q3收入同比转增 12.3%，体现经营修复。盈利端，雅迪上

半年归母净利润同比下降 7.6%、下半年转增 42.4%。格局端，行业企业数量在国标升级前后

持续收缩，合规投入和质量管理要求提升有望加快尾部出清，竞争优势向具备研发、制造及渠

道能力的企业集中。 

本轮国标升级进一步强化防篡改、材料安全及企业质量保证能力要求，相较 2019年，本轮除

产品技术调整外，还对生产、检测和质量控制能力提出更明确要求，企业竞争由单一产品和价

格竞争进一步延伸至制造与管理体系的综合竞争。短期车型切换、渠道库存消化及终端需求适

应可能带来收入与利润波动，中期具备合规产品持续供给、供应链协同及渠道管理能力的企业

有望扩大市场份额。基于此，重点推荐两轮车龙头企业：雅迪控股、爱玛科技、九号公司。 

风险提示 

1、原材料价格波动风险； 

2、宏观经济波动导致需求回落的风险； 

3、市场竞争加剧风险； 

4、政策不及预期风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 
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引言：两轮车新国标意在推动规范化发展 

电动两轮车行业标准升级不仅推动产品技术迭代与行业规范化发展，或也在短期内对企

业生产经营、渠道库存及终端需求形成阶段性扰动。回顾上一轮政策切换，2018 年版

《电动自行车安全技术规范》（GB 17761—2018）于 2019年 4月 15日正式实施，新

旧标准切换推动企业加快产品调整与渠道库存消化，同时带来生产排期、经销商备货及

终端消费节奏的变化，进而影响企业收入确认与盈利表现。本轮《电动自行车安全技术

规范》（GB 17761—2024）于 2024年 12月 31日发布，并于 2025年 9月 1日正式实

施，旧标车销售过渡期截至 2025 年 11 月 30 日。相较上一轮，本轮标准在防火阻燃、

整车结构、防篡改及智能化安全监测等方面提出更高要求，企业面临的产品升级与生产

调整压力亦有所变化。因此，本文拟通过复盘 2019年前后企业收入、盈利能力，梳理

政策切换影响企业经营的传导路径，并结合本轮新国标实施节奏与行业竞争格局变化，

研判本轮政策切换对电动两轮车龙头企业短期业绩及中长期竞争格局的影响。 

 

影响：短期扰动经营表现，长期格局优化 

相较 2019 年实施的新国标，2025 年实施的 GB 17761—2024 在维持 25km/h 最高设

计车速及 400W电机额定连续输出功率上限的基础上，进一步强化防篡改、制动及材料

安全要求，并新增企业质量保证能力和产品一致性约束，同时放宽铅酸蓄电池车型质量

上限。 
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图 1：电动自行车三版国标对比 

 

资料来源：观研天下，国家标准全文公开系统，长江证券研究所 

 

2024年 12月 31日，新国标正式发布，对生产端的要求进一步提升。同时，考虑到电

动自行车企业进行产品设计与生产，并完成检测与认证需要一定时间，新标准设定了 8

个月的生产过渡期：即在 2025 年 8 月 31 日及之前，企业既可按旧标准生产，也可按

新标准生产；自 2025年 9月 1日起，所有新生产的电动自行车均须符合新标准。在销

售端，新标准额外给予了 2025 年 8月 31日及之前按旧标准生产的车辆 3个月的销售

过渡期，允许销售至 2025年 11 月 30日；自 2025年 12月 1日起，所有在售电动自

行车产品均须符合新标准规定。总体来看，新国标相较于以往规范要求更为严格，核心

聚焦于“安全+便利”两大要素，推动行业向高质量发展阶段转型。 

 

项目 25年新国标 19年国标 99年国标

最高车速 不大于25km/h
不大于25km/h，且控制系统内应当具有防速度篡改

设计
不大于20km/h

提示音
仅具有电驱动功能的电动自行车应有车速提示音，当

行驶车速达到22km/h时持续发出提示音。
行驶速度超过15km/h时持续发出提示音 -

制动性能
25km/h时干态同时使用前后闸的制动距离应不大于
7m；16km/h的湿态同时使用前后闸的制动距离应不

大于5m。

以最高车速电动骑行时，其干态同时使用前后闸的制
动距离应不大于7m，湿态同时使用前后闸的制动距离

应不大于9m

以最高车速电动骑行时，其干态制动距离应不大
于4m，湿态制动距离应不大于15m

整车质量 铅酸电池：≤63kg其他：≤55kg 不大于55kg 不大于40kg

脚踏行驶能力
仅具有电驱动功能的电动自行车,可设置脚踏骑行装置,

也可不设置脚踏骑行装置
30min的脚踏行驶距离应不小于5km 30min的脚踏行驶距离应不小于7km

电动机功率 额定连续输出功率应不大于400W 额定连续输出功率应不大于400W 额定连续输出功率应不大于240W

蓄电池的标称电压 蓄电池的标称电压应不大于48V 蓄电池的标称电压应不大于48V 蓄电池的标称电压应不大于48V

北斗模块 商用：强制安装非商用：消费者自选 - -

塑料占比
电动自行车使用的塑料的总质量不应超过整车质量的

5.5%。
- -

防篡改
电池组、控制器、限速器防篡改、充电互认协同功能,
电池组与充电器/充电设施充电时应识别相关信息并且

匹配后方可充电。
- -

一致性要求
基本要求：生产企业应直接具有或间接具有与电动自
行车整车产能相匹配的符合质量要求的车架生产能力

。
- -
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表 1：2024版新国标实施节点 

节点 / 事项 时间 具体要求 

新国标正式发布 2024 年 12 月 31 日 
对生产端要求进一步提升，核心聚焦 

"安全 + 便利" 

生产过渡期截至 2025 年 8 月 31 日及之前 
企业既可按旧标准生产，也可按新标

准生产 

生产端新标准强制执行 2025 年 9 月 1 日起 
所有新生产的电动自行车均须符合新

标准 

销售过渡期截至 2025 年 11 月 30 日 

仅适用于 2025 年 8 月 31 日及之
前按旧标准生产的车辆，允许继续销

售 

销售端新标准强制执行 2025 年 12 月 1 日起 
所有在售电动自行车产品均须符合新

标准规定 

行业导向 — 
新国标较以往更为严格，推动行业向

高质量发展阶段转型 

资料来源：中国人民共和国工业和信息化部，国家标准全文公开系统，长江证券研究所 

 

参考上一轮新国标执行，新国标切换阶段性扰动企业收入确认节奏，上半年承压、下半

年修复，企业间表现有所分化。分季度看，2019Q1处于过渡期尾声，旧标车型清理与

部分渠道提前采购并存，企业收入并未普遍下滑：新日、小牛收入分别同比增长 6.4%、

105.5%，或主要由于经销商在新国标实施前提前采购。2019Q2新国标落地初期，产品

认证及登记流程增加了销售衔接难度，新日收入同比下降 8.4%，小牛收入增速回落至

38.1%；雅迪上半年收入同比下降 11.1%，共同反映政策切换初期的经营扰动。2019Q3

市场逐步适应新规，销售有所修复，新日收入同比转增 12.3%，新日、小牛 2019Q3收

入环比分别增长 29.2%、23.4%；雅迪 2019年下半年收入同比增长 47.9%，爱玛下半

年收入亦高于上半年，进一步体现下半年经营修复的方向。2019Q4部分企业收入增速

回落，新日收入同比下降 10.4%，小牛收入仍同比增长 25.4%，但增速较 Q3放缓；考

虑到 2018Q4新日、小牛收入分别同比增长 17.2%、95.0%，前期较快增长形成的基数

压力可能影响同比表现。 
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图 2：头部电动两轮车企业 2019年前后营业收入情况 

    

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

复盘 2019年，雅迪 2019年上半年归母净利润同比下降 7.6%，下半年转增 42.4%，政

策切换初期承压、随后逐步恢复的经营节奏；爱玛全年归母净利润同比增长 21.8%，下

半年利润规模及归母净利率均高于上半年，头部企业仍具备一定盈利韧性。新日 2019

年前三季度归母净利润分别同比增长 2.5%、0.6%、5.3%。 

图 3：爱玛科技 2019年下半年归母净利润高于上半年  图 4：雅迪控股 2019年下半年归母净利润恢复增长 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 5：新日 2019Q3归母净利润达到全年高峰  图 6：小牛 2019年下半年归母净利润高于上半年 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

国标升级叠加行业竞争加剧，推动尾部企业持续出清，行业集中度具备提升基础。行业

企业数量由 2013年的约 2,000家降至 2017年的约 400家，2019年进一步降至约 110

家，较 2017 年减少约 72.5%，2022 年则降至约 100 家，反映行业经历快速出清后，

竞争主体数量逐步趋于稳定。对于规模较小、研发及质量控制能力较弱的企业，合规投

入与产品切换成本可能加大经营压力；具备资金、技术、供应链及渠道优势的头部企业

则更有能力完成产品调整，并承接退出企业释放的市场空间。2019 年的经验表明，国

标切换在短期扰动经营节奏的同时，中期有望推动竞争优势向综合实力较强的企业集中。

根据第三方测算，以 2018版旧国标淘汰行业内 72.5%的企业为参照，2022年我国电动

两轮车企业数量约为 100家，其中年出货量低于 10万台的企业约有 72家。假设这 72

家企业的年均出货量为 5万台，在保守估计的情况下，本轮新国标将淘汰 70%的市场参

与者。据此预测，在新国标执行下，预计将产生 252万台的行业出货量缺口。对应 2024

年 4920万台的行业总规模，这约相当于释放 5.1%的市场份额。 

图 7：2013-2022年我国电动两轮车行业企业数量情况（单位：家） 

 

资料来源：观研天下，长江证券研究所 
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投资建议：关注短期动销与盈利修复，把握中期
格局优化机会 

回顾 2019年国标切换，收入端，过渡期尾声的旧标车型清理与部分渠道提前采购并存，

政策落地初期产品认证、登记及供应链衔接影响销售节奏，随后市场逐步适应新规，雅

迪 2019 年下半年收入同比增长 47.9%、新日 2019年 Q3收入同比转增 12.3%，体现

经营修复。盈利端，雅迪 2019年上半年归母净利润同比下降 7.6%、下半年转增 42.4%。

格局端，行业企业数量在国标升级前后持续收缩，合规投入和质量管理要求提升有望加

快尾部出清，竞争优势向具备研发、制造及渠道能力的企业集中。 

本轮国标升级进一步强化防篡改、材料安全及企业质量保证能力要求，相较 2019年，

本轮除产品技术调整外，还对生产、检测和质量控制能力提出更明确要求，企业竞争由

单一产品和价格竞争进一步延伸至制造与管理体系的综合竞争。我们认为，短期车型切

换、渠道库存消化及终端需求适应可能带来收入与利润波动，中期具备合规产品持续供

给、供应链协同及渠道管理能力的企业有望扩大市场份额。基于此，重点推荐两轮车龙

头企业：雅迪控股、爱玛科技、九号公司。 

% research.95579.com
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风险提示 

1、原材料价格波动风险。电动两轮车成本中直接原材料占比较高，如直接原材料价格

短期内快速上涨，企业可能来不及通过终端价格等手段转移，进而大幅影响盈利表现。 

2、宏观经济波动导致需求回落的风险。电动两轮车品类带有偏可选及部分耐用品消费

特征，用户收入水平以及对未来收入增长的预期，将对产品购买意愿产生一定影响，如

果宏观经济出现波动将导致用户购买意愿下降，或将对行业整体消费形势造成压力。 

3、市场竞争加剧风险。在新的产业机遇下，同行企业的经营策略也更加积极，在新产

品推出节奏和价格策略方面可能会对公司的销售情况带来影响，进而对于公司收入和盈

利带来挑战。 

4、政策不及预期风险。公司以及行业未来的发展受新国标切换的进度影响，本轮政策

实际力度及落地节奏会对刺激效果具有不确定性，可能影响公司整体经营情况，导致电

动两轮车行业及企业的业绩增速受到影响。 

  

[Table_Disclosure] 
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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相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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