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 复盘 2023年电动两轮车行业：国内行业销量稳增，海外市场潜力仍在 

复盘 2023年电动两轮车行业发展，国内销量维持稳健增长，行业马太效应明显；

海外东南亚“油改电”驱动市场扩容逻辑持续，欧美“电动化”趋势已现。展望

行业发展，国内行业集中度预计仍有提升空间，利好龙头发展，同时看好市场逐

步回归产品维度的高质量竞争，产品迭代方向预计为智能化设计及电池研发；国

产品牌海外布局逐步成熟，即将进入渠道及产能扩张期。推荐标的为在产品设计、

电池技术研发、海外市场前瞻布局企业：雅迪控股、爱玛科技、九号公司。 

 国内：行业量价表现预计边际向好，回归产品维度高质量竞争或成趋势 

市场总量上，2023年市场销量预计保持平稳增长，销量主要影响因素有三：（1）

产品价格，价格仍是消费者在购买环节最关心因素，行业不同价位段产品销售情

况出现分化，低价竞争主要集中于低端或老款车型，中高端市场销售并未出现明

显疲软。（2）旺季销售表现良好，2023 年旺季经销商认为总体市场仍处热销的

占比达 49%，市场销售旺季仍表现良好，是托底行业销量稳增长的重要因素。（3）

新国标置换需求释放疲软，主系部分省份在“换购潮”结束后，市场遇冷较明显、

多省份选择新国标延期；展望新国标未来走向，2024 年为过渡期截止最后一年，

预计各地政府将不同程度加严监管，看好换购释放需求增量。竞争格局方面，行

业仍为寡头竞争格局，雅迪、爱玛强者恒强；九号凭借智能化功能沉淀及渠道扩

张，市占率提升逻辑通顺。展望行业变化，量上新国标置换及高保有量下的自然

更新需求为行业需求稳增长驱动；价上目前各个品牌积极推新中高端产品、储备

钠电相关技术，我们预计行业将逐步脱离产品低价内卷竞争，进入由供应品牌端

发起的产品高端智能化、主导钠电推新的升级变革，行业新一轮价增逻辑孕育。 

 海外：东南亚市场潜力可观，欧美市场“电动化”趋势显现 

东南亚：“油改电”驱动下市场扩容逻辑正持续兑现中，国产品牌雅迪、爱玛在

市场渠道、产品提前储备；钠电技术能够有效解决当前产品质量重、续航不足的

电摩需求痛点，有望推动当地产品迭代优化。欧美：“电动化”趋势显现，电踏

车市场销量增长势头强劲；小牛、九号、雅迪等品牌已有前瞻布局。 

 公司层面：头部车企马太效应凸显，新势力车企凭借智能化突围 

行业龙头雅迪、爱玛在销量、收入、网点铺设等多维度与行业其他公司拉开明显

差距，其中雅迪 2023年仍采取较为主动经营策略，2023H1 营收及利润延续较高

增速；爱玛在价格战背景下坚持以利润为目标，收入增速相对有所放缓。新势力

车企方面，2023H1 九号两轮车销量已超小牛，且公司在渠道扩张逻辑下销量增

速远高于行业整体，对比之下小牛销售承压，品牌走势分化明显。推荐关注在产

品设计、电池技术研发、海外市场有前瞻布局优质企业：（1）雅迪控股：两轮

车行业龙头，前瞻布局钠电研发，冠能 6代成功发布，2024或步入产品收获期；

海外市场产品、渠道持续拓展，长期成长可期。（2）爱玛科技：股权激励发布，

坚定发展信心彰显，看好其领先行业的消费者洞察能力及渠道转型抢占行业份

额。（3）九号公司：智能化领域行业领先，看好业绩底部反转。 

 风险提示：终端需求下滑、行业出现大规模价格战、公司产品推广不及预期。     
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1、 国内市场回归产品维度高质量竞争或成趋势，海外市场潜

力正现 

1.1、 国内：行业销量预计稳增长，回归产品维度高质量竞争或成行业趋

势 

复盘我国 2023年电动两轮车行业内销总体情况，我们预计整体将符合我们年初

对行业判断——行业销量并未因为高基数出现明显下滑，2020 年行业增速因新国标

推出明显拔高，预计 2023年及以后行业总量增长将恢复稳态，以自然换新为主要拉

动，即时配送、国内共享骑行等为行业潜在增长点。代表公司方面，头部企业雅迪

及爱玛增速仍持续高于行业整体水平，雅迪 2023H1销量为 821万台，同比增长34%；

爱玛科技 2023Q1-Q3预计实现销量约 916万辆。 

图1：境内行业总体销量预计稳中有升  图2：雅迪及爱玛销量增速高于行业整体水平（万台） 

 

 

 

数据来源：绿源集团控股招股说明书、开源证券研究所  数据来源：各公司公告、开源证券研究所 

 

 

1.1.1、 拆解销量影响因素：产品价格、旺季销售表现、新国标替换需求释放节奏  

我们通过各大品牌 2023年销售表现，营商电动车调研报告、艾瑞咨询等第三方

资料，试图总结 2023年影响电动两轮车国内市场销售的因素，以此作为后文行业趋

势判断的依据之一： 

 影响因素一：价格仍对销量产生重要影响，中高端市场销售并未出现疲软 

根据营商电动车旺季消费者的调研报告显示，价格仍是消费者在购买环节最关

心因素。2023 年各大商家集中在 2000-3000 元价格段产品进行促销活动，而从主打

中高端车型的九号、小牛品牌销量看，中高端产品销量并未出现疲软，九号两轮车

2023Q3销量为 61万台，同比增长 85%；雅迪高端系列的冠能摩登自 2023年 3月上

市以来，受到市场的热烈追捧，销售迅猛，三个月内售出超 261,000台。同时，品牌

618 及双十一促销活动多集中为 2022 年及之前老款或超高端电摩车型，部分车型降

价幅度在 6%-40%之间，新车型多为原价销售，甚至部分联名款式有产品溢价（雅迪

冠能奢享 Q9迪士尼草莓熊限量版比普通版贵 500元）。 

我们预计，2023年行业不同价位段产品销售情况或出现分化，低价竞争主要集

中于低端或老款车型，中高端市场销售并未出现明显疲软，背后原因或为行业消费
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用户的价格偏好走向多元，价格接受程度高的外卖骑手、追求时尚个性化用户等群

体消费需求新起。因此，我们不可简单定义行业整体需求价格弹性，需拆分价位段

及目标用户群体讨论。 

 

图3：销售旺季消费者仍将价格作为主要考虑因素  图4：产品打折为最受消费者喜欢活动 

 

 

 

资料来源：营商电动车《2023中国电动车行业旺季调研报告》  资料来源：营商电动车《2023中国电动车行业旺季调研报告》 

 

表1：各大品牌双十一、618促销活动力度较大（单位：元） 

品牌 促销时间 促销活动 主要降价车型 原价 现价 降价幅度 其他促销活动 

雅迪 
6.4-6.18 京东 618开门红 雅迪 DE2-100 3699 2999 -18.92% 省 1700 

11.1-11.15 天猫双十一 雅迪 DV1 4599 2799 -39.14% 满 500减 100；24期免息 

爱玛 
10.31-11.13 

 

京东爱玛疯抢节 

 

爱玛路豪 A707 3899 3199 -17.95% 
指定车型 9.9元抵 300元 

爱玛爱朵 PRO 3599 2899 -19.45% 

小牛 10.31-11.12 天猫双十一 B2动力版套装 5058 3576 -29.30% 满 7000，减 580 

九号 

6.1-6.19 九号 618 九号电动 E300P 26499 24999 -5.66% 24期免息 

10.23-11.12 

 

京东双十一 

 

新品 Dz 110P 10499 9499 -9.52% 

全店 3期免息 九号电动 Q85C 4499 3799 -15.56% 

九号电动 F90M 5499 4849 -11.82% 

资料来源：九号电动微信公众号、小牛电动微信公众号等、开源证券研究所 

 

 

 

 

 影响因素二：行业旺季销售表现良好，两极分化特征明显 

与此前市场对行业旺季销售的悲观预期不同，根据营商电动车调研数据，整体

看 2023年旺季认为总体市场仍处热销的经销商占比达 49%，旺季较同期增长的经销

商占比 23%，市场销售旺季仍表现良好，是托底全年行业销量稳增长的重要因素。

同时，终端市场旺季销售情况出现两极分化特征，旺季销售上升的商家上涨幅度大

多为 30%以内（占比 84%），相比之下 25%的商家反馈旺季销售降幅超过 30%。旺季

市场总体呈现出两极分化趋势。 
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