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IPO 认购指南 雅迪控股(1585.HK) 谨慎申购 

谨慎申购 
2016-5-9星期一 

一、 IPO 申购建议： 

公司主营业务为电动两轮车（包括电动踏板车及电动自行车）的设计、研究、开发、制造及销售。根据弗若斯特

沙利文的资料，就 2015 年收入而言，公司在电动踏板车市场的市场份额为 11.2%，于电动自行车市场的市场份额

为 9.2%，分别排名第一及第二。就净利润而言，公司在电动两轮车市场属利润最高的公司，于 2015年，公司的净

利润占整体市场的 24%。公司拥有庞大的产品分销体系，广泛的客户基础，并且在国际市场也拥有一定资源。多年

来专注研发，以不断提高产品的创新能力及市场竞争力，并获得多项专利。 

得益于中国电动两轮车需求的不断上升，公司销量逐年增长。2013-2015年销量分别为 273万台、301万台和 332

万台。收入由 2013年的 50.59亿元人民币增加至 2015年的 64.29亿元人民币；同期净利润由 1.74亿元增长至 3.76

亿元；净利润率则由 3.4%上升 2.4 个百分点至 5.8%。 

沙利文预计行业未来将保持单位数的稳定增长。公司致力于建立高端品牌，拥有较强的研发能力、定价能力、领

先的市场地位及品牌认知度。随着电动两轮车市场需求的不断加大，人们环保观念的加强，及政府对相关产业的

支持，公司作为行业领军企业，有望获益。从估值角度看，公司招股价 1.72-2.48港元，对应 2015年 11.8-17.0

倍市盈率，估值较高。建议谨慎申购。 

二、行业估值对照 

表 1、行业估值对照 

 
市值 货币 股 价 PB EPS PE 

 
（亿） 

   
2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

超威动力 50  HKD 4.82  1.5  0.33 0.46 0.57 11.7  8.4  6.8  

天能动力 69  HKD 6.12  1.7  0.55 0.72 0.9 8.9  6.8  5.4  

五龙电动车 97  HKD 0.44  2.9  -0.02 -0.03 -0.06 na na na 

吉利汽车 320  HKD 3.66  1.3  0.26 0.31 0.36 11.3  9.4  8.1  

和谐汽车 67  HKD 4.32  0.8  0.39 0.47 0.54 8.9  7.4  6.4  

港股平均值 
    

10.2  8.0  6.7  

 

数据来源：彭博，国元证券（香港）  
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三、雅迪控股(1585.HK)招股详情 

名称及代码 雅迪控股(1585.HK) 

保荐人 中信建投国际 

上市日期 2016年 5月 19日(周四) 

招股价格 1.72-2.48港元 

集资额 13.7亿港元（以中位数 2.1港元计算） 

每手股数 2000 

入场费 5010港元 

招股日期 2016年 5月 9日～5月 12日 

国元(香港)认购截止日期 2016年 5月 11日 

招股总数 7.5 亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 6.75亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90% 

公开发售 0.75亿股(可予调整)，约占 10% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 

 

 

 

四、雅迪控股（1585.HK）简介  

公司在收入及盈利能力两方面是中国领先的电动两轮车品牌，前身最早成立于 2001年。根据弗若斯特沙利文的资

料，就收入而言，公司的市场份额为 10.5%；就净利润而言，占整体市场的 24%。公司总部位于江苏省，设有主要

的办公楼、产品研发中心级无锡生产基地。除无锡生产基地外，公司另设有其他三个生产基地，分别位于天津、

慈溪及东莞。于 2015年 12月 31日，公司的电动两轮车年产能约达 500万台。 

公司的核心产品为电动两轮车，其中包括电动踏板车及电动自行车。公司也销售电动两轮车用的电池及充电器及

若干其他电动两轮车零部件。公司主要透过中国分销网络销售产品，于 2015 年 12 月 31 日，分销网络 1760 家已

覆盖中国各省份，同时公司还通过自身的线上平台推广产品以支持分销商的销售工作。除此之外，公司产品也销

售至全球超过 50个国家的客户，目前只占公司收入 2%左右的比例。 
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五、募集资金用途  

假设以中间价 2.10 港元计算，估计全球发售所得全部款项净额(经扣除与全球发售有关的包销费及集团应付的估

计费用，并假设超额配股权未获行使)将约为 13.70亿港元。公司目前拟将该等款项净额用作以下用途： 

表 2：资金用途归类 

用    途 资金分配 

改善分销、营销及建立在线平台 约 50.0% 

购置自动生产设备及潜在并购 约 30.0% 

产品研发、招聘及公司营运资金 约 10.0% 

一般营运资金 约 10.0% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港）  
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免责条款 

此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的

地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

 

 

 

 

国 元 证 券 ( 香 港 ) 有 限 公 司 
公司地址：香港干诺道中 3号中国建设银行大厦 22楼 

公司电邮：cs@gyzq.com.hk   公司主机：+852-37696888 

公司传真：+852-37696999    服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 

 


