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核心观点
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◼ 出口+大排量是摩托车市场增长两大关键词。摩托车可分为通路车（通常150cc以下）和大排量
玩乐型摩托车（通常250cc及以上），前者具备工具属性，而后者为具备悦己+社交属性消费品。
我国摩托车年销量1900-2000万辆，小排量产品占主导，历史上摩托车行业经历普及-下滑-分
化增长三阶段。2008年以前，随经济发展+城镇化带来通路需求，摩托车销量持续增长；
2008-2019年，禁摩令全国推广下，摩托车被电动两轮车+乘用车替代；2020年起，大排量玩
乐摩托车兴起+出口拉动摩托车市场结构性增长。

◼ 从工具到消费品，大排量摩托车空间广阔。国内油摩市场萎缩背景下，大排量玩乐型摩托车随
户外运动需求增长和机车文化发展而兴起。2019-2024年，内销燃油摩托车总量从771万辆持
续下滑至544万辆，而250cc以上大排量摩托内销从11万辆增长至40万辆，5年CAGR 28.8%，
渗透率从1.5%提升至7.5%。国内逐渐兴起的摩托车赛事和俱乐部持续进行市场培育，市场空间
有望进一步打开。分排量段来看，内销大排量摩托车排量段持续升级，2023年及以前以250-
400cc为主，2024年400-500cc车型占比快速提升至46.0%，从入门到进阶，玩家对摩托车性
能需求渐增，排量段有望持续升级。对标文化+人种特征与我国类似的日本，2024年日本大排
量渗透率16.7%，为我国2.3倍，每万人大排量销量/保有量为7.3/149.8辆，分别为我国的
3/14.5倍，可见我国大排量摩托车空间依然广阔，预计2030年我国大排量内销有望翻倍达80万
辆，24-30年 6年CAGR 12%。

◼ 海外万亿市场重塑中国品牌成长空间。销量维度，2024年海外摩托车市场销量4000万辆以上，
大排量销量约344万辆，为国内8-9倍空间；收入维度，2024年海外摩托车市场规模9320亿元，
近万亿元级别市场。据摩托车商会，2024年中国品牌摩托车出口1102万辆，海外份额25.7%，
其中大排量出口35.9万辆，大排量出口渗透率仅3.3%，大排量海外份额10.4%，提升空间广阔，
出口大有可为。当前阶段，摩托车出口仍以小排量为主，其中大部分为贴牌模式，23年起大排
量出口加速，22-24年CAGR 67.6%，自主品牌海外影响力逐步提升。



核心观点
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◼ 自主三强春风/隆鑫/钱江引领大排量市场。春风动力：聚焦大排量产品，24年跃居大排量第一。
2019-2024年，春风摩托车总销量由4.5万辆增长至30.8万辆，5年CAGR 47.1%，产品结构维
度，春风聚焦大排量产品，24年销量中大排量产品占比49%，24年大排量市占率19.8%位居第
一。隆鑫通用：通路车代工为根基，无极品牌强势向上。2019-2024年，隆鑫摩托车销量由
96.1万辆增长至180.3万辆，5年CAGR 13.4%，结构上以小排量通路车为主。2018年，隆鑫推
出自主品牌无极，进军大排量玩乐摩托车市场。2019-2024年，隆鑫通用大排量摩托车销量由
2.1万辆增长至10.8万辆，5年CAGR 38.6%，市占率从11.9%提升至14.3%。2023年起，无极
开启强势产品周期，每年新品数量增加且车型拓宽，爆品推出能力显著提升。钱江摩托：产品
矩阵齐全，推新能力强。2021-2024年，钱江摩托车销量由38.5万辆增长至44.0万辆，3年
CAGR 4.5%，整体呈波动上升趋势，其中大排量销量由5.2万辆增长至12.7万辆，5年CAGR
19.7%，主要跟随市场增长，2019-2024年大排量市占率从29.1%下滑至16.8%。钱江具备领
先的产品推新能力，2022-2024年每年大排量产品新品数量领先同行，产品矩阵完善。

◼ 投资建议：推荐自主龙头【春风动力】+【隆鑫通用（关注）】+【钱江摩托（关注）】。
◼ 风险提示：海外外经济波动，摩托车市场价格战，贸易战加剧。
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整体复盘：出口+大排量引领成长



总量拆分：我国摩托车年销量近2000万辆，小排量两轮
油摩占主导
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◼ 总量：摩托车年销量1900-2000万辆，其中油车年销量1400-1700万辆。我国摩托车销量
2023-2024年稳定在1900-2000万辆水平，其中燃油摩托车（两轮+三轮）销量16年至今稳定
在1400-1700万辆水平。2024年摩托车总销量1992万辆，其中燃油摩托车1646万辆。

◼ 结构：两轮燃油摩托车是主要品类。摩托车可分为燃油车/电动车，两轮车/三轮车，其中两轮
燃油摩托车是主要品类，2024年销量1511万辆，占摩托车的76%。电摩、三轮车占比较小。

◼ 排量：大排量渗透率仅4.6%。2024年，两轮燃油摩托车中150cc以下小排量产品占比83%，
250cc以上大排量产品销量76万辆，渗透率4.6%。

图：2024年摩托车分结构销量（辆）

150cc以下, 

1248, 83%

150-250cc, 

188, 12%

250cc以上, 76, 5%

图：2024年两轮燃油摩托车分排量销量（万辆）及占比（%）

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所
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◼ 摩托车属性分类：摩托车可分为小排量通路车和中大排量休闲玩乐车两类，大排量车除了具备
基础的交通工具属性外，还附带了越野、山路、赛道等娱乐模式属性，排量段基本在250cc及
以上，而250cc产品兼具通路和入门级玩乐属性。2024年，我国大排量摩托车渗透率为4.6%，
大排量摩托车销量5年 CAGR达30.9%，增势迅猛。

产品属性：两轮摩托车分为通路车和大排量玩乐车

通路摩托车 大排量玩乐摩托车

代表产品

 无极SR150S             钱江阳光壹米     钱江闪600        春风450SR        无极525R

使用场景 城市通勤、短途出行
除了交通工具属性外，还附加越野、赛道、摩旅

等娱乐属性

排量段 通常为150cc及以下 通常为250cc及以上

2024年销量
（不含电摩）

内销：250cc以下504万辆
出口：250cc以下1066万辆

内销：250cc以上40万辆，渗透率7.3%
出口：250cc以上36万辆，渗透率3.3%

销量趋势 限摩令下销量呈下滑趋势 消费升级叠加产品矩阵丰富，渗透率迅速提升

主要厂商 大长江、宗申、大冶、隆鑫 钱江、春风、隆鑫无极

数据来源：摩托范，摩托车商会，东吴证券研究所



数据来源：wind，中国摩托车商会，东吴证券研究所 8

乘用车替代

乘用车销量快速增长阶段，摩
托车作为出行工具销量受压制

CAGR=-5%

普及阶段
1994-2008年

经济发展带动下摩托车快速普及，
摩托车工业发展壮大

CAGR=13%

分化阶段
2019年至今
出口+大排量油摩
+电摩快速增长

电动两轮车替代

电动两轮车以其灵活方便/
低使用成本快速发展，替代
部分摩托车需求

图：中国摩托车销量（左轴/万辆）及同比增速（右轴/%)情况

复盘：我国摩托车行业历经普及-下滑-分化增长三阶段

◼ 2019年之前摩托车作为出行工具经历快速普及+被电动两轮车&乘用车替换的下行阶段。1990s
以来中国摩托车工业快速发展，2008年达到年度销量高峰2750万辆。随着禁摩令等政策限制+电
自车满足短途出行需求+乘用车满足中长途出行需求，摩托车年销量下滑至2018年的1500万辆。

◼ 2019年后出口+大排量摩托车+电摩拉动结构性增长。2019新国标明确电动摩托车定义及行业标
准，电摩进入规范发展期，销量快速增长；2021年起，油摩出口快速增长，同时主要目的为休闲
娱乐的250cc及以上中大排量摩托车增速明显。
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禁摩令复盘：北京1985年首推，至今覆盖全国范围
200多个大中型城市

数据来源：摩托车商会，政府网站，东吴证券研究所 9

表：全国主要城市限摩令政策近期变化情况

◼ 国内限摩令政策主要经过以下三个阶段：
◼ （1）早期试点阶段（1985-2000年）：北京于1985年率先推出禁限摩政策，1986年停发京A

牌照，并将京B牌照限制在三环外行驶；2000年进一步禁止京B和外牌摩托车进入四环内。
◼ （2）全国推广阶段（2000-2010年）：2000年后，上海、深圳、杭州、南京、天津等一二线

核心城市陆续跟进。上海市于2011年起严格限摩，仅允许沪A、沪B牌照在特定区域行驶，外牌
全面禁止进入市区；深圳市于2006年开始限摩，主城区禁止摩托车通行。

◼ （3）全面覆盖阶段（2010年-至今）：截至2024年，全国已有近200个大中型城市实施禁限摩
政策，覆盖范围包括北京、上海、广州、深圳、天津、南京、杭州等。

城市 发布时间 政策文件名 政策概要

北京 2021年
《关于对摩托车采取交通管理措施的通

告》
京A牌照可通行除长安街、二至五环主路及四环内部分路段外的区域；京B
牌照禁止进入四环内（含四环辅路）；外埠牌照全天禁止进入六环内。

上海 2017年
《上海市公安局关于本市道路禁止通行、

限制通行措施的通告》
沪A、沪B牌照可全市通行（部分主干道限行）；沪C牌照仅限郊区；禁止
上高速

广州 2023年 《广州市非机动车和摩托车管理规定》
市区（含天河、越秀等核心区）禁止摩托车上路，仅允许邮政、残疾人专
用车等特殊车辆通行，增城、从化等非中心区域允许本地牌照摩托车行驶。

杭州 2017年
《杭州市人民政府关于杭州市区道路各
类摩托车、人力三轮车禁止通行的通知》

主城区（上城、西湖等六区）全面禁摩；余杭、萧山等郊区不限。

重庆 2024年
南岸区：《关于南滨路限制二轮摩托车

夜间通行的通告》
不同区政策不同，但包括巴南、南岸在内的主城区以限制夜间行驶为主。

西安 2017年
《西安市人民政府关于规范性文件清理

结果的决定》
取消禁摩令，允许合法摩托车在城区通行，成为首个解禁的省会城市

内蒙古鄂尔
多斯东胜区

2024年
《关于东胜区城区解除摩托车限行管理

的通告》
取消摩托车限行，允许合法车辆上路，为居民提供更多出行选择。



总量-内外销：内销油摩逐年下滑，出口引领增长

◼ 内销总量逐年下滑。2016-2024年内销总量逐年下滑，主要系排量250cc以下的通路型摩托车
受限行政策、电动两轮车替代等影响，市场需求不断萎缩。

◼ 出海持续增长，2020-2024年CAGR达9.2%。2016-2024年燃油摩托车出口数量整体保持增
长趋势，2021年出现阶段性高点，2020-2024年出口从709万辆稳步增长至1101万辆，5年
CAGR 9.2%。

◼ 2024年油摩以出口为主导。2020年油摩出口首次超过内销，2024年，燃油摩托车出口1102万
辆，占总销量的67%，内销544万辆，占总销量的33%。

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 10

图：燃油摩托内销、出口销量及同比（万辆，%）
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排量结构：大排量产品增长强劲，渗透率持续提升

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 11

图：2019-2024年大排量总销量及同比

◼ 大排量产品增长强劲，5年CAGR 33.7%。2019-2024年，大排量摩托车(≥250cc)销量从17.72
万辆持续增长至75.65万辆，CAGR 33.7%。

◼ 大排量渗透率持续提升。2019-2024年大排量摩托车整体渗透率从1.2%持续上升至4.6%，摩托
车排量结构持续升级。

图：2019-2024年大排量摩托车整体渗透率（%）
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大排量产品：内销+出口增长趋势共振

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 12

◼ 23年大排量内销短暂下跌，24年重回增长。2020-2022年，内销大排量销量迅速从14万辆攀
升至43万辆，2年CAGR 74.7%，2023年疫情放开后需求短暂下滑，2024年恢复增长至40万辆。
2019-2024年，内销大排量渗透率从1.5%上升至7.3%，整体增长明显。

◼ 大排量出口高速增长，渗透率稳步上升。2019-2024年大排量出口从6.5万辆增长至36万辆，5
年CAGR 40.7%，渗透率从0.9%稳步上升至3.3%。

◼ 2024年，大排量摩托车出口/内销分别36/40万辆，内销+出口共同驱动增长。

图：2019-2024年大排量出口和内销销量及同比 图：大排量摩托车出口及内销渗透率（%）
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内销：从工具到消费品，大排量空间广阔



大排量摩托车：具备悦己+社交属性的消费品

数据来源：春风动力、无极摩托、钱江摩托官网，东吴证券研究所 14

◆我们认为大排量摩托车的兴起或因其兼具悦己和社交的消费品属性。
➢ 中大排量摩托车是典型的悦己消费。根据《2025年新青年消费趋势报告》，18-30岁新青年的购

买决策中，悦己型消费占据主导。中大排量摩托车操纵感+掌控感相较其他出行工具而言更为出
色，同时准入门槛远低于赛车，代表冒险与反叛精神，成为追求刺激、缓解压力的悦己消费类型
之一。

➢ 摩托车也具有较强社交属性。俱乐部是摩托车社交属性的重要载体，各地摩托车俱乐部汇集摩托
车爱好者组织出行等活动，形成圈层文化。截至2025年4月微博#摩托车#话题阅读次数累计27.3
亿，讨论次数累计162.3万。

图：摩托车俱乐部
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大排量摩托车：海外摩托车文化助推行业兴起

数据来源：春风动力、无极摩托、钱江摩托官网，东吴证券研究所 15

◼ 作为消费品，大排量摩托车的兴起受益于摩托车文化氛围。例如，美国崇尚大即是美的工业精神，
大排量摩托车被视为机械力量的极致表达；欧洲深厚的赛车文化提升了大排量摩托车的影响力；
日本川崎、本田等厂商的技术突破，促进消费者购买大排量摩托车。

◼ 摩托车赛事和俱乐部是摩托车文化的重要载体。1）摩托车赛事：全球、北美、欧洲、日本都有影
响力较大的摩托车赛事，这些赛事放大了摩托车的社交和悦己属性，并起到了直接技术下放、品
牌溢价提升、文化认同塑造等多重作用。2）俱乐部：海外有多个存续接近百年的俱乐部，
如Moto Guzzi俱乐部、凯旋摩托车俱乐部等，俱乐部的存在放大了摩托车的社交属性和影响力。

图：海外主要的摩托车赛事

赛事名称 类型 特点 影响力

MotoGP 公路赛
最高级别摩托车赛事，极速超
350km/h，厂商投入尖端技术参与。

全球顶级赛事，
类比F1

WSBK
（世界超级摩托
车锦标赛）

公路赛
基于量产车改装，规则更贴近民用
场景。

全球第二大公路
赛，观众基数大

曼岛TT
（Isle of Man 
TT）

公路赛
（街道）

60公里开放道路赛道，以高风险和
高传奇性闻名。

历史最悠久

铃鹿8小时耐力赛耐力赛
车手轮流驾驶同一辆车完成8小时
竞速，考验车辆可靠性和团队协作。

日本标志性赛事，
吸引国际车队

达喀尔拉力赛
（Dakar Rally）

越野拉力赛
极端地形（沙漠、山地），赛程长
达两周

最艰苦的摩托车
赛事

AMA 
Supercross

泥地障碍赛
室内或体育场内的短赛道，以高难
度跳跃和技巧性动作著称。

北美最受欢迎摩
托车赛事

British 
Superbike（BSB
）

公路赛
英国本土顶级赛事，规则比WSBK
更宽松，允许更多改装。

欧洲重要赛事，
MotoGP车手摇
篮

图：MotoGP赛事现场



数据来源：春风动力、无极摩托、钱江摩托官网，东吴证券研究所 16

◼ 我们认为，参考海外历程，赛事和车企将共同助推国内摩托车文化逐步兴起，并促进国内大排量
摩托车的渗透率稳步提升。

◼ 国内追随海外路径，摩托车赛事和俱乐部逐渐兴起。2000年以后，国内逐步建立了多个有影响力
的公路和越野摩托车赛事，2015年以后摩托车俱乐部兴起。

◼ 摩托车企在摩托车文化传播和市场培育上起到重要作用。国内知名摩托车俱乐部主要由车企建立，
春风、凯越和钱江分别在2016、2018和2019年建立了摩托车俱乐部。春风还通过运营春风日、
骑行学员和app社区，尝试将大排量摩托车从“小众硬核”推向“大众消费”。

图：国内主要摩托车赛事 图：国内主要摩托车俱乐部

赛事名称 类型 成立年份 特点

CSBK（中国超级摩托车
锦标赛）

公路 2007年 国内最高级别公路赛

CRRC（全国公路摩托车
锦标赛）

公路 1995年
入门级赛事，培养年轻车

手

ARRC中国站（亚洲公路
锦标赛）

公路
2016年（中国

站）
国际赛事，中国车队逐步

参与

珠海ZIC超级摩托车赛 公路 2009年
依托珠海国际赛车场，民

间高手云集

环塔（国际）拉力赛 越野 2005年
中国最艰苦拉力赛，国产

车崛起

中国越野摩托车锦标赛
（CMS）

越野 2003年
分站赛制，场地障碍赛为

主

青海湖高原越野赛 越野 2012年 考验车辆高原适应性

俱乐部 成立年份 关联赛事 代表车手/成绩 特点

QJMOTOR
赛车队

2019年 CSBK、ARRC
马赛（2023年
CSBK冠军）

钱江旗下，
主打赛600

春风车队 2016年
环塔拉力赛、

CRRC
周田（环塔完赛

车手）

专注国产
车技术验

证

凯越越野车
队

2018年 环塔拉力赛
张敏（凯越450 

Rally车手）
国产越野
车标杆

大排量摩托车：赛事+车企共同推动国内文化逐步兴起



大排量需求：玩乐需求驱动内销持续增长

数据来源：Wind，摩托车商会，东吴证券研究所 17

◼ 新兴户外运动崛起，大排量摩托车需求增长。2021-2022年，中大排量摩托车内销高速增长，
主要系疫情期间封控导致诸如周边游等娱乐方式受限，露营、大排量摩托车等户外运动兴起并
广泛传播，期间牧高笛户外产品与大排量摩托车销量均高速增长。2023年疫情放开后，需求受
到短暂冲击，2024年大排量内销40万辆，同比+18.6%，重回增长趋势。
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图：中大排摩托车内销及同比增速（万辆，%） 图：中大排摩托车内销与户外运动市场对比（%）
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大排量结构：250cc+产品内部排量持续升级

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 18

图：2022-2024大排量内销结构占比变化（%） 图：2022-2024年400cc+排量内销及同比变化
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◼ 排量结构持续升级，400-500cc排量段内销占比迅速跃升。从排量结构来看，2023年及以前，
中大排内销仍以250-400cc为主导，2023年占比高达76.7%；2024年，400-500cc排量段车
型销量陡增至5.9万辆，同比+133.4%，销量占比提升至46.0%，超过250-400cc段，国内
250cc+大排量摩托车排量段持续升级。
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大排量结构：从入门到进阶，排量段持续升级是趋势

数据来源：摩托范，东吴证券研究所 19

阶段一：新手入门 阶段二：进阶选手 阶段三：资深玩家

代表车型：春风 250SR

定位：新手第一辆摩托车

排量段：250cc

代表车型：川崎 Z900

定位：资深玩家挑战高性能车

排量段：800cc以上

代表车型：钱江 赛421

定位：进阶选手增/换购车型

排量段：400-800cc

图：大排量摩托车排量段提升趋势

◼ 不同排量段摩托车对应玩家阶段不同：【阶段一：新手入门】刚入门玩家由于驾车技术不成熟，
第一辆车普遍为250cc中等排量车型，如春风爆款入门级产品250SR；【阶段二：进阶选手】
摩托车玩家在入门一段时间后驾车技术进阶，此时玩家通常选择增购或换购更大排量车型，排
量段升级至400-800cc，代表车型如钱江赛421；【阶段三资深玩家】公升级产品可满足资深
玩家对动力性的极致追求，代表车型如川崎Z900等。

◼ 在需求端消费升级、供给端技术/产品突破及文化生态成熟的共同作用下，我国摩托车主导排
量正从入门阶段向进阶阶段顺利推进中。



内销展望：欧美大排量渗透率显著高于中国

数据来源：Statista，CEIC，ANCMA，东吴证券研究所 20

◼ 对标海外，欧美大排量渗透率显著高于中国。
据调研，美国市场大排量渗透率达95%，欧洲
核心5国大排量渗透率达60%-70%。其中，
2024年意大利/德国250cc以上车型占比分别
60%/61%，2024年英国500cc以上车型占比
44%，渗透率显著高于中国，且750cc以上产
品占比较高。

图：2024年意大利分排量段市场结构
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图：2024年德国分排量段市场结构

图：2024年英国分排量段市场结构
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内销展望：对标日本，我国大排量车还有2-3倍空间

数据来源：JAMA，东吴证券研究所 21

◼ 日本摩托车市场大排量渗透率自2012年起持续提升。1990s至2011年，日本摩托车销量大幅
下滑，2012年后受地震影响，日本经济进一步受挫，人均GDP有所下滑，摩托车对汽车替代
效应下销量有所修复。此外，日本大排量玩乐型摩托车需求兴起，叠加厂商推出高性价比大排
量产品，自2012年起日本大排量渗透率持续提升，于2023年达到16.71%。

◼ 我们认为，文化+人种特征等维度我国与日本类似，或可对标日本大排量渗透率，当前我国大
排量摩托车还有2-3倍空间（中国/日本分别7.3%/16.7%）。

图：日本摩托车注册量及中大排量渗透率（万辆，%）
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内销展望：预计2030年大排量内销80万，24-30年CAGR12%

数据来源：中国摩托车商会，Wind，JAMA，东吴证券研究所 22

◼ 人均保有量/销量维度，日本大排量摩托车分别为中国15/3倍。2023年，中国/日本每万人大
排量摩托保有量分别为10.3/149.8台，日本为中国14.5倍；中国/日本每万人大排量销量分别
为2.4/7.3台，日本为中国3倍。

◼ 大排量发展空间广阔，预计2030年中大排内销量达80万辆，2024-2030年 6年CAGR 12%。
新媒体时代下摩托车文化传播更具规模效应，且对标海外中国大排量摩托车增长空间充足，我
们预计，2030年大排量摩托车内销有望达80万辆，2024-2030年 6年CAGR 12%。

图：2023年中日每万人大排量保有量 图：2023年中日每万人大排量销量
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供给侧：自主品牌大排量新品频出，供给不断丰富

数据来源：摩托范，东吴证券研究所 23

◼ 供给侧来看，我国大排量摩托车产品逐步丰富，
2024年新上市250cc以上产品款型数量达到357
款，创历史新高。

◼ 截至目前，自主三强大排量产品种类齐全，且各
自主流车型覆盖排量段/车型种类不同，钱江主打
500-800cc排量段仿赛/巡航/拉力车型，春风主
打400-500cc/600-700cc排量段仿赛/休旅车型，
无极主打250-500cc排量段拉力/巡航/复古车型，
细分市场错位竞争，为消费者提供多种选择。

表：自主三强250cc+产品矩阵梳理（截至2025年4月24日）
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250cc以上车型上市产品数量

250cc-400cc 400cc-500cc 500cc-600cc 600cc-700cc 700cc-800cc 800cc以上

钱江

车型数量 8 3 24 12 8 5

车型类别 巡航为主 仿赛
街车、仿赛、巡航、

复古为主
拉力、仿赛、巡航

拉力为主、
街车、仿赛

仿赛、街车、巡
航、复古

春风

车型数量 4 16 4 15 9 14

车型类别 休旅、街车 仿赛、巡航为主 仿赛
休旅、拉力为主，
复古、仿赛、街车

街车、拉力为主 旅行为主

无极

车型数量 14 13 3 5 1 2

车型类别
复古、街车、拉力、

仿赛、踏板
拉力、巡航为主 拉力、巡航 拉力、仿赛 拉力 拉力

图：2018-2024年每年新上市250cc以上车型数量



内销格局：通路车与大排量车格局迥异，大排量格局相
对集中

数据来源：中国摩托车商会，东吴证券研究所 24

◼ 内销整体格局：格局分散，24年CR5 43.2%，大长江/宗申/新大洲本田位居前三。2024年，
大长江整体内销市占率为18.1%，占据龙头地位，CR3/CR5仅为34.7%/43.2%，格局分散。

◼ 大排量格局：格局不断集中，24年自主三强CR3 56.6%，春风/隆鑫增长强劲。内销大排量市
场中，春风 /隆鑫自2022年起市占率增长显著，从6.42%/5.48%迅速提升至2024年的
20.83%/14.29%，春风凭借爆款抢占市场份额，隆鑫稳扎稳打，钱江/春风/隆鑫自主三强地位
稳固，格局不断集中。

图：2024年内销整体格局 图：2021-2024年大排量内销格局（250cc+）
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内销格局：国产大排量产品实现进口替代

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 25

图：燃油摩托进口排量结构（%）
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◼ 进口摩托车以大排量为主，23年起进口量下滑。我国摩托车进口产品以大排量为主，24年大
排量占进口量73.8%，早期随国内大排量摩托娱乐需求兴起，大排量摩托进口量持续上升，23
年起随国内厂商新品发力+价格战，大排量摩托车进口量快速下滑。

◼ 2021年起，大排量产品销量中进口占比逐年下滑，从2020年的38.6%下降至2024年的
10.4%，国产替代持续进行。



内销格局：大排量内部升级或将带动格局持续优化

数据来源：中国摩托车商会，东吴证券研究所 26

图：2024年三大厂商分排量段内销市占率（%）
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◼ 自主三强集中度随排量段升级而提升。以春风/钱江/隆鑫合计市占率来看，250-400cc/400-
500cc/500-800cc/800cc+市占率分别为23.3%/88.9%/84.1%/94.3%，整体呈现排量越高市
占率越高趋势。

◼ 大排量内部升级或将带动格局持续优化。动力系统技术壁垒随排量段提升而增加，更大排量段
市场的进入者及头部玩家更少，我们认为，随国内玩乐型摩托车往更大排量段升级，国内大排
量市场格局将更为集中，自主三强强者恒强。



出口：海外万亿市场重塑中国品牌成长空间



海外市场总览：海外万亿市场，出口大有可为

数据来源：statista，东吴证券研究所 28

图：海外各摩托车市场销量/收入/ASP/大排量渗透率/市场格局梳理

◼ 销量维度，海外摩托车市场销量4000万辆以上，大排量销量约344万辆，为国内8-9倍空间；收
入维度，海外摩托车市场规模9320亿元，近万亿级别市场。海外主要大市场包括：东南亚（2.3
千亿元）南亚（2.7千亿元）欧洲（1.6千亿元）拉美（1.3千亿元）北美（562亿元）。

区域
销量

（万辆）
占比

ASP
（万元）

收入
（亿元）

占比
大排量
占比

大排量销量
（万辆）

2024年市场格局

亚洲 3257 76% 1.7 5450 58% 2% 65 日系/印度系品牌主导

东南亚 1267 30% 1.8 2264 24% 2% 25 日系品牌份额90%+

南亚 1841 43% 1.4 2654 28% 1% 18
印度占市场总规模的90%；

印度系品牌份额60%，日系品牌份额33%

非洲 229 5% 1.5 351 4% 1% 1 日系/印度系品牌主导

欧洲 263 6% 6.0 1569 17% 65% 171 日系与欧系品牌主导，意/德/英均有本土品牌

核心五国 116 3% 7.4 860 9% 65% 75 日系品牌/欧系品牌份额分别为35%/25%，美系/中国台湾品牌有突破

土耳其 121 3% 3.4 408 4% 10% 12 本土品牌份额40%+，日系16%次之，也有印度系+中系（春风）

北美 65 2% 8.7 562 6% 90% 59
美国占市场总规模的90%；

日系品牌份额50%，哈雷份额20%，欧系品牌也有部分份额

拉美 446 10% 2.9 1275 14% 10% 45
巴西+墨西哥占市场总规模的近70%；日系品牌份额50%，本土品牌

份额30%，印度系有份额，中国台湾/自主有突破

大洋洲 12 0% 7.5 87 1% 80% 10 日系品牌份额60%，欧美系品牌占据部分份额

海外合计 4283 100% 2.2 9320 100% 8% 344
日系品牌主导，印度品牌次之，欧美系品牌占据小众高端市场

中国品牌在拉美/欧洲二线国家突破



海外市场总览：4000万辆+销量规模，近万亿元市场空间

数据来源：statista，东吴证券研究所 29

◼ 整体规模：24年海外摩托车市场销量4283万辆，规
模9320亿元。2014-2024年海外摩托车市场销量从
3463万辆增长至4283万辆，10年CAGR 2.1%，市场
规模从6287亿元增长至9320亿元，10年CAGR 4.0%，
整体稳步增长。

◼ 市场对比：欧洲/北美/大洋洲为高端大排量市场，拉
美中端市场，亚洲/非洲低端市场。不同地区摩托车主
要功能不同，单车均价差异巨大，其中北美/欧洲/大
洋洲大排量占比高，ASP达6-10万元，拉美市场小排
量通路车主导，ASP 3万元，而亚洲/非洲则以低端通
路车为主，ASP 1-2万元。

图：2024年全球分市场单车均价（万元/辆）

图：2014-2024年海外摩托车销量及单车均价
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出口复盘：23年起快速增长，小排量通路车占八成

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 30

◼ 油摩出口千万量级，23年起快速增长。2016-2024年，燃油摩托车出口总销量由693万辆增长
至1102万辆，其中21年出口爆发主因疫情期间国内供应链快速恢复，22年短暂下滑后23年重
回增长。

◼ 150cc以下通路车出口占八成：2024年出口中150cc以下产品销量占比83%，150-250cc中等
排量出口占比14%，而250cc以上占比仅3%。

图：2016-2024年出口销量（万辆）及增速
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图：2024年中国摩托车出口结构（销量口径）
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大排量：出口加速增长，均价显著高于小排量产品

数据来源：摩托车商会，海关总署，东吴证券研究所 31

◼ 大排量出口迅速增长。2019-2024年，大排量出口量从6.51万辆迅速增长至35.90万辆，渗透
率从0.9%上升至3.3%，增长显著。

◼ 大排量产品单价显著高于小排量产品，拉动出口均价提升。2015-2024年大排量产品出口均
价整体呈上升趋势，且单价显著高于小排量产品，2024年大排量/小排量出口均价分别
1.4/0.4万元。

图：2015年至今出口单车均价（海关）（万元/辆）
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出口流向：整体主要出口亚非拉中东，大排量主要出口
拉美/欧洲

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 32

图：2015-2024年摩托车出口流向（销量口径）
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图：2015-2024年大排量摩托车出口流向（销量口径）
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◼ 整体出口主要流向亚非拉市场及中东市场。从整体出口来看，2015-2024年主要流向亚洲、非
洲、拉美、中东市场，四大市场占比维持在80-90%左右，其中拉美市场占比持续提升，从
2015年的28%提升至2024年的41%，增长明显。

◼ 大排量出口主要流向欧洲、拉美市场。2015-2024年大排量摩托车出口主要流向欧洲与拉美市
场，2024年欧洲+拉美出口销量占比达69%。2019年后，亚洲市场占比逐年下降，同时独联体
出口占比迅速升高，2024年升至18%。



出口结构：出口欧洲/独联体/大洋洲大排量占比较高

数据来源：海关总署，东吴证券研究所 33

图：2024年不同市场大排量出口相对出口总量占比（%）
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◼ 分市场出口结构：整体出口以通路车为主，欧洲/独联体/大洋洲大排量占比较高。2024年欧洲/
独联体/大洋洲大排量出口占比分别为19%/18%/8%，大排量需求占比相对较高；非洲/中东/亚
洲出口大排量占比低，分别为0%/1%/2%，以通路车为核心。



出口格局：整体格局分散，大排量相对集中

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 34

◼ 出口整体格局：格局分散，隆鑫/大长江/大治等小排量出口为主。2024年，隆鑫出口占整体销
量14.3%，其次为大长江和大冶，CR3为29.7%，市场格局分散。

◼ 大排量出口格局：自主三强主导。大排量出口格局明显好于小排量，2024年，春风/隆鑫/钱江
出口市占率分别18.6%/14.2%/11.6%，CR3 44.4%。

图：2024年出口整体格局
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图：2021-2024年大排量出口格局（销量口径）



自主三强出口：春风大排量出口表现最佳

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 35

图：前三大厂商摩托出口总销量（万辆） 图：前三大厂商大排量摩托出口总销量（万辆）
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◼ 出口结构：2024年春风/隆鑫/钱江出口总量分别为12.57/157.29/22.74万辆，其中大排量占
比分别为53.15%/3.37%/17.52%。

◼ 大排量出口：春风/隆鑫大排量出口持续增长，春风表现最佳。自主三强大排量出口量持续增
长，三家合计出口量从2020年的2.87万辆提升至15.97万辆。其中春风增速最为亮眼，大排量
出口量从2020年的0.49万辆上涨至2024年的6.68万辆，4年CAGR达92.2%，于2024年成为大
排量出口龙头。



核心标的：春风/隆鑫/钱江引领大排量市场



春风动力：销量高速增长，24年跃居大排量第一

37数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所

图：春风动力大排量销量（万辆）及市占率图：春风动力摩托车销量（万辆）及同比

◼ 总销量持续高速增长，半数为大排量产品。2019-2024年，春风动力摩托车销量持续高增长，
由4.5万辆增长至30.8万辆，5年CAGR 47.1%，2024年同比增速达87%。结构上，春风大排量
产品发力较多，2024年销量中大排量产品占比49%。

◼ 大排量产品市占率快速提升，24年跃居第一。2019-2024年，春风动力大排量摩托车销量由
1.9万辆增长至15.0万辆，5年CAGR 51.7%，2024年同比增速高达88%；大排量摩托车市占率
从10.5%提升至19.8%，2024年跃居大排量销量第一。

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

0

5

10

15

20

2020 2021 2022 2023 2024

春风动力大排量销量（万辆） 市占率 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

 35

2019 2020 2021 2022 2023 2024

春风动力总销量（万辆）/左轴 yoy/右轴



1250 J

（旅行）

1250 TR-G

（旅行）

1000cc

800 MT（拉

力）

800 NK（街

车）

800 MT-X（拉

力）

800 NK 25款

（街车）

700 CL-X

Heritage（复古）

700 MT

（拉力）

650 TR-G（旅

行）

650 TR（旅行）
650 GT（旅

行）

675 SR-R

（仿赛）

675 NK（街

车）

650 NK（街

车）

650 MT（拉

力）

600cc
500 SR VOOM

（仿赛）

450 SR-S（仿

赛）

450 SR（仿赛）
450 NK（街

车）

450 MT（拉

力）

400cc
400 NK（街

车）

400 GT（旅

行）

450 CL-C（巡

航）

250 CL-C（巡

航）

250 CL-C 25款

（巡航）

250cc
CF 250T-6J

（踏板）

250 NK（街

车）
250 SR（仿赛）

250 CL-X

Heritage（复古）

150cc
150 NK（街

车）
150 SC（踏板）

125cc
125 ST狒狒

（MINI）

125 XO狒狒

（MINI）

Papio Nova（电

动MINI）

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

春风动力：大排量爆品频出，产品矩阵逐步完善

数据来源：摩托范，东吴证券研究所 38

◼ 大力发展中大排摩托车，22年起新品频出。2022年起，春风动力新品显著增加，当前产品覆盖
150-1250cc，包括巡航、踏板、仿赛、街车等车型，产品矩阵完善。春风动力具备强大的产品
定位与爆品打造能力，且在仿赛细分市场优势明显，250SR/450SR先后成为爆品，公司在中大
排摩托车市场份额逐年提升。

图：春风动力2016-2025年历年新推产品线



隆鑫通用：小排量代工为根基，无极品牌强势向上

39

图：隆鑫通用大排量销量（万辆）及市占率图：隆鑫通用摩托车销量（万辆）及同比

◼ 总销量稳步增长，小排量通路车为主。2019-2024年，隆鑫通用摩托车销量由96.1万辆增长至
180.3万辆，5年CAGR 13.4%，结构上以小排量通路车为主，2024年大排量销量10.8万辆，
占公司总销量的6.0%。

◼ 大排量产品市占率稳中有升。2018年，隆鑫推出自主品牌无极，进军大排量玩乐摩托车市场。
2019-2024年，隆鑫通用大排量摩托车销量由2.1万辆增长至10.8万辆，5年CAGR 38.6%，市
占率从11.9%提升至14.3%。

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

 -

 2

 4

 6

 8

 10

 12

2019 2020 2021 2022 2023 2024

大排量销量（万辆） 大排量市占率

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所
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隆鑫通用：无极品牌2023年起开启强势产品周期

数据来源：摩托范，东吴证券研究所 40

图：隆鑫通用2018-2025年无极新品推出时间线

◼ 无极品牌强势向上，2023年起新品密集推出开启强势产品周期：（1）新品数量增加且车型拓
宽：23、24两年分别推出6款和10款新车，涵盖各个系列各个排量，远多于22年及以前每年2-
3款，且车型覆盖度从之前的休旅/复古为主，逐渐拓宽到仿赛/续航/踏板等主流赛道；（2）爆
品成功率增加：外观设计、产品定义升级，更加符合年轻人偏好，打造出RR660S、CU525、
DX525X等爆品。



钱江摩托：产品矩阵齐全，大排量市占率有所下滑

41数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所

图：钱江大排量销量（万辆）及市占率图：钱江摩托车销量（万辆）及同比

◼ 24年销量快速恢复，全排量产品齐发力。2021-2024年，钱江摩托车销量由38.5万辆增长至
44.0万辆，3年CAGR 4.5%，整体呈波动上升趋势，23年公司销量下滑后24年快速恢复。结构
上公司全排量段产品齐发力，2024年大排量产品占公司总销量的29%。

◼ 大排量产品市占率下滑。2019-2024年，钱江大排量摩托车销量由5.2万辆增长至12.7万辆，5
年CAGR 19.7%，主要跟随市场增长；市占率维度，钱江大排量市占率从21年开始呈下滑趋势，
2019-2024年市占率从29.1%下滑至16.8%。
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钱江摩托：新品推出能力强，产品矩阵完善
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◼ 新品推出能力强，新品投放数量领先。
钱江新推新品数量持续领先，尤其于
2022年起，每年新品数量大幅提升，
2022-2024年钱江平均每年新上市产品
28款，高于春风/无极（平均每年上市
数量21/14款）。

◼ 当前钱江产品覆盖150-1000cc排量段
各类车型，产品矩阵完善。

图：2020-2024年历年自主三强新上市
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图：钱江摩托2022-2024年无极新品推出时间线
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◼ 投资建议：大排量化+出口引领摩托车市场增长。自主三强春风/隆鑫/钱江引领大排量市场，春
风动力聚焦大排量产品，24年跃居大排量第一；隆鑫通用以小排量代工为根基，无极品牌强势
向上；钱江摩托产品矩阵齐全，推新能力强。推荐自主龙头【春风动力】+【隆鑫通用（关
注）】+【钱江摩托（关注）】。

◼ 风险提示：
◼ 海外经济波动：若海外经济复苏不及预期，可能影响摩托车海外需求，对行业出口销量及公司

业绩造成影响。
◼ 摩托车市场价格战：若摩托车市场价格战加剧，可能影响摩托车公司盈利能力。
◼ 贸易战加剧：若贸易战加剧，可能影响中国品牌产品海外竞争力。
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