
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

1 

电动两轮车行业跟踪（五）：3C 证书监管短
期扰动销量，中长期推动格局出清 
 

 

陈雅婷  分析员 

 

常菁  分析员 

 

邓学  分析员 

SAC 执证编号：S0080523120006 

SFC CE Ref：BUU724 

yating3.chen@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080518110003 

SFC CE Ref：BMX565 

jing3.chang@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080521010008 

SFC CE Ref：BJV008 

xue.deng@cicc.com.cn 
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股票 股票 目标 P/E (x) 

名称 评级 价格 2026E 2027E 

九号公司-A 跑赢行业 56.50 14.3 9.5 

爱玛科技-A 跑赢行业 26.00 11.3 8.3 

雅迪控股-H 跑赢行业 11.60 9.6 6.9 

中金一级行业：汽车及零部件 

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

    

  

   行业动态   

 行业近况 

近期，市场监管部门完成电动自行车生产企业全覆盖监督检查，
对不符合标准的产品依法暂停、撤销CCC强制性认证证书。 

评论 

监管部门加强不合规电动自行车 3C证书管理；11 月新版 3C认
证规则将生效。《电动自行车安全技术规范》（简称“新国标”）
于 2025 年 9 月 1 日起实施，要求产品端强化防火阻燃、限制塑
料件占比、完善防篡改及车池充互认协同功能，要求加强企业质
量保证能力与产品一致性管理。《强制性产品认证实施规则电动
自行车（试行）》将于 2026 年 11 月 1 日起正式实施，与新国标

“一车一池一充一码”等要求相衔接。CCC（即 3C）认证是强制
性产品认证，我们认为近期全覆盖检查对生产一致性失守、安全
指标不达标的特定电动自行车型号暂停或撤销证书，旨在落实新
国标的生产和技术要求；但合规车型认证效力不受影响，电动轻
便摩托车、电动摩托车销售也不受影响。 

短期影响终端上牌和渠道提货，中长期有望推动行业份额向合规
龙头集中。我们认为，部分电动自行车的 3C证书暂停/撤销，可
能会导致部分消费者购车需求延后，经销商提货意愿及企业出货
节奏亦可能受到扰动，行业 4Q26 电动自行车销量或受负面影
响；但 4Q处于淡季，对全年业绩的影响幅度尚在可控范围内。
中长期看，我们认为提高电动自行车企业生产门槛和合规要求，
有助于规范竞争秩序、加速行业格局整合，头部企业相对受益。
展望明年，我们认为以旧换新和电动自行车国标切换对需求的透
支影响或弱化，国内电动两轮车需求有望企稳向上。 

估值与建议 

考虑电动自行车 3C证书对 4Q销量的负面扰动，我们下调雅迪控
股和爱玛科技 26E净利润预测 10%/8%至 22.5/15 亿元，维持其
27E和九号公司 26E/27E盈利预测不变。维持上述标的跑赢行业
评级，雅迪、爱玛电动自行车销量占比相对较高，下调雅迪控
股、爱玛科技目标价 20%/7%至 11.6 港元/26 元，较当前股价有
45%/33%的上行空间。现价及目标价对应估值详见图表 3、4。 

风险 

电动自行车 3C证书重新启用节奏慢于预期。  

76

84

92

100

108

116

2025-10 2026-01 2026-04 2026-07 2026-10

沪深300 中金汽车及零部件

汽车及零部件 
证券研究报告  2026.10.23 

  

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

图表 1：雅迪控股盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 38,184 35,806 -6.2% 41,949 41,745 -0.5% 

营业成本 31,321 29,292 -6.5% 34,181 33,919 -0.8% 

营业费用 1,718 1,683 -2.1% 1,846 1,920 4.0% 

管理费用 993 1,074 8.2% 1,007 1,002 -0.5% 

财务费用 0 0 N.M. 0 0 N.M. 

归属母公司净利润 2,505 2,247 -10.3% 3,030 3,009 -0.7% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：爱玛科技盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 25,127 23,718 -5.6% 28,282 28,127 -0.6% 

毛利 4,487 4,130 -8.0% 5,155 5,068 -1.7% 

销售费用 1,080 996 -7.8% 1,160 1,097 -5.4% 

管理费用 1,671 1,518 -9.2% 1,754 1,730 -1.4% 

财务费用 28 46 68.1% 43 42 -2.1% 

毛利率 17.9% 17.4% -0.4ppt 18.2% 18.0% -0.2ppt 

净利润率 6.5% 6.3% -0.1ppt 7.2% 7.2% 0.0ppt 

归属母公司净利润 1,624 1,501 -7.6% 2,040 2,039 -0.1% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 收盘价 
市盈率 市销率 

营业收入 

（财报货币 百万） 

净利润 

（财报货币 百万） 

2026E 2027E 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

603529.SH 爱玛科技* CNY 19.62 11.3 8.3 0.7 0.6 25,095 23,718 28,127 2,035 1,501 2,039 

01585.HK 雅迪控股* CNY 8.01 9.6 6.9 0.6 0.5 37,008 35,806 41,745 2,912 2,247 3,009 

689009.SH 九号公司-WD* CNY 35.58 14.3 9.5 1.0 0.8 21,278 27,377 33,333 1,758 1,834 2,758 

NIU.US 小牛电动* CNY 1.92 N.M. 10.3 0.2 0.1 4,308 6,025 7,169 -12 -124 95 

 

300994.SZ 久祺股份* CNY 10.36 14.0 11.6 0.6 0.5 3,361 4,038 4,711 148 173 207 

301345.SZ 涛涛车业 CNY 141.32 23.7 17.6 5.2 4.1 3,941 5,598 7,184 816 1,237 1,661 

603129.SH 春风动力* CNY 281.50 17.5 16.0 1.6 1.4 19,746 26,232 31,228 1,675 2,466 2,696 

000913.SZ 钱江摩托* CNY 10.56 16.0 11.6 1.0 0.8 5,414 5,776 6,598 780 348 481 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

A 股收盘于北京时间 2026-10-22；港股收盘于北京时间 2026-10-22；美股收盘于北京时间 2026-10-21 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

图表 4：目标价对应估值 

  目标价 对应 26E P/E 对应 27E P/E 上行空间 

雅迪控股 11.6港元 13.9 10.0 45% 

爱玛科技 26元 15.0 11.0 33% 

九号公司 56.5元 22.7 15.1 59% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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