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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,378 13,534 17,014 21,304 

同比 45% 19% 26% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 701 989 1,341 2,038 

同比 70% 41% 36% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.66 6.57 8.92 13.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 34.49 24.46 18.03 11.87 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司情况：专业高端动力运动装备品牌，摩托车+全地形车齐发展。春
风动力是一家依托水冷发动机技术，业务体系以全地形车、摩托车及后
市场用品的研发、制造和销售为主的动力设备公司。公司深耕摩托车及
全地形车板块，国内出口并重，目前公司仍处快速发展时期，销量及 ASP

提升显著，收入增长稳健，盈利能力持续改善。 

◼ 行业情况：消费型大排量摩托前景广阔，全地形车出口导向显著。大排
量摩托：1）政策：牌照政策及路权管控政策严格，整体无明显松动迹
象；2）产品属性：兼具悦己性及强社交属性带动摩托车文化流行及行
业销量增长；3）出口端：大排量摩托贡献行业整体主要增量；4）总量
预测：大排量摩托车行业总量核心驱动因素为社会经济发展水平，以摩
托车成熟市场日本为参考，我国大排量摩托车行业空间依旧广阔。全地
形车：1）产品结构：以 UTV 为主并贡献主要增量；2）地区结构：全
球市场集中于北美地区，行业总量与北美消费力联系显著；3）竞争结
构：以产品及品牌优势显著的美日生产商为主；4）国内：业务出口导向
显著且行业集中度高。 

◼ 未来核心看点：产品谱系进一步完善+ASP 提升+出口布局深化。1）摩
托车：消费型大排量摩托车国内及出口双增行业大背景下，公司积极在
各排量发布新品，补齐产品谱系，迎合消费者新需求，销量及 ASP 齐
升；公司摩托车出口业务重新启动，依托在全地形车外销方面积累的渠
道优势及相关经验，有望在较短时间内贡献新增量；2）全地形车：U/Z

系列高附加值产品占比提升，带动 ASP 增长；自主研发及渠道布局的
优势显现，高性价比且精简完善的产品矩阵赋能增长，市占率逐步提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：摩托车业务依托出色的产品力+品牌力成功把握
国内消费升级新趋势，借全地形车经验及渠道，出海重启；研发+产品
+渠道三轮驱动全地形车全球市占率逐年攀升。我们预计公司 2023-2025

年营业总收入 135/170/213 亿元，归属母公司净利润 10/13/20 亿元，同
比+41%/+36%/+52%，对应 PE 为 24/18/12 倍，可比公司估值均值为
19/14/10 倍。鉴于公司摩托车业务布局完善+品牌力强劲，全地形车业
务研发+渠道优势赋能产品，我们认为春风动力应该享受更高估值，首
次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球贸易环境不稳定风险；新车型上量不及预期风险；运价
/汇率等波动风险等。  
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1.   专业高端动力运动装备品牌，经营稳健 

1.1.   全地形车/大排量摩托车领先企业，激励制度完善 

春风动力为全地形车/大排量摩托车行业领先企业。公司成立于 1989 年，专注水冷

动力技术研发，2006 年切入全地形车市场，形成以全地形车、摩托车及后市场用品的研

发、制造和销售为主的业务体系。2014 年公司成为中国国宾护卫专用摩托车指定生产商，

2017 年正式于上交所上市。2020 年发布电摩品牌极核 ZEEHO，产品线进一步完善。 

 

图1：春风动力发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

公司自上市之后进行多次股权激励，覆盖多数员工。公司自 2018 年起累计实行 5

次股权激励计划。2022 年 12 月 22 日开展的股权激励计划向 544 名公司核心管理人员、

核心技术（业务）人员授予股票期权 106.02 万份。考核标准方面，公司层面 2022 年营

业收入不低于 98.27 亿元，2022 年、2023 年累计营业收入不低于 206.75 亿元（2022 年

实际营业收入为 113.78 亿元，即 2023 年营收目标为 92.97 亿元）。 

 

表1：春风动力历年股权激励计划 

公告时间 
股票期权数量 

（万股） 

行权价 

（元/股） 
激励对象 人数 

2018 年 3 月 126.30 11.91 公司董事、高级管理人员及其他核心员工 215 

2019 年 5 月 287.40 23.33 
公司董事、高级管理人员、核心管理人员及核心技术

（业务）人员 
322 

2019 年 12 月 50.10 28.00 
公司高级管理人员、核心管理人员及核心技术（业

务）人员 
68 

2021 年 12 月 251.60 121.09 公司核心管理人员及核心技术（业务）人员 749 

2022 年 12 月 106.02 112.90 
公司（含子公司）核心管理人员及核心技术（业务）

人员，不含春风动力董事、高级管理人员 
544 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表2：春风动力 2022 年股权激励计划概况 

 第一个行权期 第二个行权期 

行权比例 50% 50% 

考核标准 

公司 2022 年营业收入≥98.27 亿元 
2022 年、2023 年营业收入累计≥206.75 亿

元 

个人 
根据公司的绩效考核相关制度实施，在公司业绩目标达成的前提下，上一年度个人绩效考

核评价结果为“合格”，则对应考核当年可行权；“不合格”则不得行权 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2.   收入稳健增长，盈利能力持续改善 

公司主要产品销量均处快速增长期。四轮车/两轮车 2019-2022 年销量增长 CAGR

分别为 43.82%/43.09%，其中全地形车 2021 年由于行业高景气+春风经销渠道数量增加，

销量实现翻倍增长；两轮车行业增速较为稳健。2022 年公司 ASP 实现显著增长。四轮

车/两轮车 ASP 在产品结构持续改善下 2022 年均实现显著增长，单车售价分别为 4.1/2.3

万元。量价齐升推动公司 2022 年营收实现 113.78 亿元，同比+44.73%。 

 

图2：公司营收（左轴/亿元）及增速（右轴/%）情况  图3：公司分业务销量（左轴/万辆）及 ASP（右轴/万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司出口业务占比较高，2022 年国外营收占比达 74.36%，主要出口地区为欧洲和

北美等发达地区，因此汇率、关税、海运费等均会对公司盈利能力产生显著影响。1）

全地形车：公司全地形车以出口欧洲和北美市场为主，2022 年公司全地形车出口额占国

内同类产品出口额 74.28%，稳居领先地位。2）两轮车：从以国内为主向深耕国内与拓

展海外并重转变，并在产品谱系补齐和品牌力提升的基础上于 2022 年重新进入北美市

场，打开全球化新格局。 
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图4：春风动力分地区营收情况（亿元）  图5：春风动力分地区毛利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2022/2023Q1 公司毛利率/净利率均处于持续改善中，主要原因为营收端量&ASP 双

增+运价持续走低+人民币兑美元汇率整体走低。公司出口业务占比较高，2022 年运费

持续走低（以 CCFI 综合指数为海运费数据参考）同时以人民币计美元汇率处于上行阶

段，公司在自身产品结构显著改善（U/Z 系列销量占比提升）基础上充分受益于运价及

汇率变动，盈利能力得到显著改善。 

 

图6：公司归母净利（亿元/左轴）及同比增速（%/右轴)  图7：公司销售毛利率/净利率情况（%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图8：中国出口集装箱运价指数变动情况  图9：美元兑人民币汇率变化情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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2.   摩托车：市场空间广阔，公司布局完善品牌力强劲 

2.1.   行业：大排量摩托车市场空间广阔 

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。上世纪 90 年代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+电动两轮车满足多年龄段人群短途出行需求+经济快速发展

下乘用车快速普及满足人群中长途出行需求，自 2012 年起摩托车年销量逐年递减至

1500 万辆。 

 

图10：中国摩托车销量（左轴/万辆）及同比增速（右轴/%)情况 

 

数据来源：wind，中国摩托车商会，东吴证券研究所 

 

2019 年后电摩+玩乐型大排量摩托车快速增长。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；同时以休闲娱乐为主要目的 250cc 及

以上排量摩托车增速明显。 

1）新国标带来电摩高增长。2019 年电动自行车新国标正式实施，正式将电动两轮

车分类为电动自行车、电动轻便摩托车和电动摩托车，并需获得生产资质和产品资质后

方可生产销售。明确电动自行车与电动摩托车的界限及生产要求，在规范性行业标准下

企业有意愿加大投入进行产品研发和投放，电摩销量迅速增长，核心玩家为雅迪等。 
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表3：新国标明确电摩定义及生产标准  图11：电动摩托车分车企销量/万辆 

 

 

 

数据来源：工信部，摩托车商会，东吴证券研究所  
数据来源：工信部，摩托车商会，东吴证

券研究所 

 

2）大排量摩托车受益于悦己消费兴起。中、大排量摩托车销量快速增长，250cc 以

上摩托车 2022 年销量为 55.3 万辆，同比+68%。 

 

图12：中国 250cc 以上摩托车销量/万辆 

 

数据来源：中国摩托车商会，东吴证券研究所 

 

2.1.1 政策：无显著松动，非大排量摩托车高增主因 

牌照政策仍然管控较严，一线城市牌照成本高。北京京 A、上海、南京牌照已停发，

需通过个人过户获得，交易成本高，上海黄沪 A 牌 2023 年 4 月平均交易价格约为 65 万

元（参考价格）；广州、福州、宁波等地上牌对户籍所在地有详细要求，摩托车牌照政策

无明显松动迹象。 
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表4：部分城市摩托车牌照政策梳理 

城市 摩托车上牌规定 

上海 
由于上海不再发放沪 A(黄牌)、沪 B(黄牌)、沪 C(黄牌)、沪 A(蓝牌)、岛牌 沪 CR/DR/ER(黄

牌，只能在崇明开)摩托车牌照，以上牌照只能通过个人过户(购买)获得 

北京 

京 A 牌照摩托车已停发，仅能通过收回报废车辆车牌、拍卖或交易等手段获得 

京 B 牌照：持有北京市远郊区县或外省市户口的个人可以办理“京 B”牌照摩托车的注册登

记。 

广州 

1991 年 10 月起，广州市区摩托车限量发牌，每月 500 副；1995 年起，市区不准新的摩托车

入户，只能报废更新和一次套牌；1998 年 3 月，全面停止核发市区(旧 8 区)摩托车号牌 

目前只有户口在从化区、增城区的居民能上粤 A 摩托车牌；买车后申请临时车牌再到户口所

在地车管所上牌即可 

天津 摇号/竞价（1w 起） 

南京 

从 1995 年起，南京就对摩托车实行限牌，每年由政府部门对外拍卖，数量有限。1999 年政府

最后一次对外拍卖摩托车车牌，此后摩托车牌数量没增加。2021 年以后，南京车管所相关系

统升级，黄牌市区牌照转手只能转让上牌资格，车牌号必须重新摇号。 

苏州 户口在禁摩区外，有摩托车驾照，以前名下无摩托车 

杭州 主城区不能上牌，萧山区、临平区、富阳区、余杭区可上牌 

宁波 本地户口/外省市居住证在禁摩区外 

重庆 保险生效后去车管所验车后登记选号，3 个工作日后领取车牌（基本无限制） 

合肥 
市区不办理摩托车过户及牌照事宜，四县一市（长丰、肥东、肥西、庐江县-巢湖市）可以正

常办理上牌 

哈尔滨 

哈尔滨本地停止摩托车上牌，黑 A 摩托牌照只能买，价格 1.5w-3w+不等(2021 年数据） 

全市每年登记黑 A 摩托车牌照数量限定在 300 辆以内（哈尔滨市人民政府关于印发哈尔滨市

摩托车总量控制办法的通知） 

福州 福州市区户口不能上牌 

数据来源：各地政府官网，东吴证券研究所 

 

路权政策整体趋严。禁止或限制摩托车上路行驶的禁摩令政策在各城市中较为普遍，

梳理各地禁摩令政策近期变化可知目前各地对摩托车路权态度分化。但在路权政策层面

整体趋严。1）部分地区加大禁摩区域&上路牌照要求：例如北京地区摩托车限行时间、

区域均增加；广州新增禁止外市摩托车上路政策；深圳限摩范围扩大到 7 个区。2）部

分地区禁摩令松动：例如西安于 2017 年解除禁摩令；呼和浩特 2022 年增加辅道摩托车

可通行政策等。 
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表5：部分地区禁摩令加严 

政策颁布时

间 
地点 文件名 相关政策 

2021/1/29 武汉 
交管部门重申： 武汉中心城区

全天禁摩 

武汉市中心城区全天禁止摩托车通行，违者将被处以罚款

200元、计 3分的行政处罚。 

2021/5/9 北京 
关于对摩托车采取交通管理措

施的通告 

一、以下道路全天禁止摩托车行驶：长安街及其延长线（五

棵松桥至四惠桥）、广场东侧路、广场西侧路、人大会堂西

路、府右街、南长街、北长街、南池子大街、北池子大街。

西四东大街、西安门大街（西四南大街至西什库大街）、西

黄城根北街、西黄城根南街。 

二、四环路（不含辅路）以内道路全天禁止京 B 号牌摩托车

行驶。 

2021/10/18 福州 

福州市公安局交通管理局关于

南三环路辅路部分道路禁止摩

托车通行的通告 

从 2021 年 10月 25日起，对南三环路辅路（西起南三环路辅

路福峡路口，东至南三环路辅路与村道黄下线路口）实行交

通管制，禁止摩托车通行。 

2021/12/27 天津 
天津市公安局关于确定摩托车

禁止通行区域的通告 

禁止摩托车在外环线以内道路（不含外环线）通行，但执行

任务的军用、警用、消防救援等特种摩托车除外。 

2022/1/22 广州 
广州市人民政府关于继续实施

限制摩托车行驶措施的通告 

新增全天禁行区域：大冈街（石沙公路至黄石西路）、同和

路（同泰路至同宝路）、上元岗东头岗一巷、下元岗东大

街。 

2022/8/15 成都 
成都市公安局交通管理局关于

摩托车交通秩序管理的通告 

禁止三轮摩托车、三轮轻便摩托车以及发动机排量 150毫升

以上的两轮摩托车（警用、抢险等特种用途摩托车除外）在

成都市绕城高速（G4202）以内（含绕城高速）区域的道路上

行驶。 

2022/12/23 深圳 

深圳市公安局交通警察局关于

禁止摩托车在部分道路行驶的

通告 

一、福田、罗湖、南山、盐田、宝安、龙岗、龙华、坪山、

光明区内的道路，除 107 国道（北起莞深交界处，南至新桥

立交）、坪山大道（东起惠深交界处，西至白石路）以外，

其他所有道路每日 0 时至 24 时禁止摩托车行驶。 

二、大鹏新区内的道路，除坪西路、鹏飞路、葵鹏路、南西

路、海滨路、同富路、坪葵路、盐葵路以外，其他所有道路

每日 0 时至 24 时禁止摩托车行驶。 

数据来源：各地政府官网，东吴证券研究所 

 

表6：部分地区禁摩令松动 

时间 地点 文件名 相关政策 

2017/11/28 西安 
西安市人民政府关于规范

性文件清理结果的决定 

宣布 2009年 5月 27日发布的《西安市人民政府关于加强道路

交通秩序综合治理的通告》在内的市政府及市政府办公厅规范

性文件目录(91 件)失效 

2022/8/9 呼和浩特 

呼和浩特市公安局交管支

队关于进一步加强摩托车

交通管理的通告 

以往二轮摩托车、三轮摩托车禁止驶入快速路主道辅道及快速

路以内市区道路。此次调整为快速路、高架路主路以及机场路

主路禁行，这就意味着上述道路的辅道摩托车可以通行。以往
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二环路以内的城区道路以及二环路以外车流较大的部分道路摩

托车禁行，此次调整为 20条主干道禁止摩托车通行。 

数据来源：各地政府官网，东吴证券研究所 

2019 年起摩托车年检政策放宽。摩托车年检从 4 年以内每两年检验一次+4 年后一

年一验，变为对注册登记 6 年以内的摩托车免予到检验机构检验，优化存量摩托车使用

人群的使用便捷程度。 

 

表7：摩托车年检政策梳理 

时间 年检政策规定 具体规定 

2005/8/23 
中华人民共和国道路交通

安全法实施条例 
摩托车 4年以内每 2 年检验 1 次；超过 4 年的，每年检验 1次。 

2019/4/10 
公安部推出 10 项公安交管

“放管服”改革新举措 

实行摩托车全国通检和 6 年免检。申请人可以在全国范围内任一地直接检

验摩托车，申领检验合格标志，无需办理委托检验手续。注册登记 6年以

内的摩托车免予到检验机构检验，需要定期检验时，机动车所有人可以直

接到公安交管部门申领检验标志。 

公安部进一步扩大机动车全国“通检”范围，推行摩托车跨省异地检验，

同时推行注册登记 6 年以内的摩托车免予检验，切实方便群众驾驶摩托车

出行。 

实行摩托车跨省异地检验，申请人可以在摩托车使用地直接检验，申领检

验合格标志，无需办理委托检验手续，方便群众就近检验。同时实行新登

记摩托车免予检验，对新注册登记 6 年以内的摩托车，车主仅需在第 2

年、第 4 年、第 5 年分别按期领取。对注册登记超过 6 年（含 6 年）的，

仍按规定每年检验 1 次。 

数据来源：各地政府官网，东吴证券研究所 

 

2.1.2 产品属性：悦己+社交兼备的摩托车文化促进行业高增  

消费分级下摩托车文化兴起。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，摩托车作为娱乐工具也具有较强社交属性，大排量摩托车高速增长主因或

为悦己消费兴起，娱乐属性加强。1）中大排量摩托车为典型悦己消费。根据《2018 年

中国消费趋势报告》，中国消费者具有十分强烈的对于自我革新和变化的需求，更愿在

最大能力范围内取悦自我，多元化、个性化的悦己型消费兴起，推动多个消费市场的结

构化升级。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。

2）摩托车作为娱乐工具也具有较强社交属性。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 2023 年 4 月微博#摩托车#话题阅读次数累计 23.7
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亿，讨论次数累计 61.9 万。 

 

 

图13：摩托车俱乐部  图14：京东调研不同市场用户购买摩托车用途（TGI 指数） 

 

 

 

数据来源：有驾网，东吴证券研究所  数据来源：2021 京东 Z 世代汽车消费趋势报告，东吴证券研究所 

 

2.1.3 出口：大排量摩托车出口贡献重要行业增量 

中国摩托车年出口量保持在 800 万辆上下波动，未有显著增长，其中以 250cc 以下

车型出口为主，2022 年中大排量占出口比重为 1.9%，趋势上看大排量摩托车出口占比

处于持续提升中。 

 

图15：中国摩托车出口量（万辆） 

 

数据来源：摩托车商会，海关统计数据平台，春风动力招股说明书，东吴证券研究所 

注：2009 年以来出口总量数据来自摩托车商会，2017 年以来分排量结构出口数据来自海关统计，因此总量存在差

异原因为数据口径不同 

 

大排量摩托车出口占大排量摩托车全行业销量比例为 35%-40%，贡献重要增量。

全球中大排量摩托车消费市场主要集中在北美和欧洲，当地市场具有成熟的摩托车文化
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及摩托车品牌，整体准入门槛较高。春风动力等国内摩托车品牌通过持续拓展海外经销

渠道，挖掘优质客户资源，外销两轮车业务实现高速发展。 

 

图16：中国大排量摩托车出口量（万辆） 

 

数据来源：海关统计数据平台，东吴证券研究所 

 

2.1.4 行业空间：与 GDP 增速关联度较高，空间依旧广阔 

摩托车产品属性与乘用车相近，尤其对大排量摩托车而言有一定的技术壁垒（发动

机、车架、焊接工艺、外观板件、止震垫等）同时具有较强消费品属性，品牌力可带来

显著溢价。行业销量增速变化与 GDP 增速变化关联度较高。 

 

图17：摩托车销量增速（左轴/%）及中国 GDP/人口同比增速对比（右轴/%) 

 

数据来源：wind，摩托车商会，东吴证券研究所 

 

通过对于中国市场大排量摩托车总量复盘&驱动因素分析，可知大排量摩托车核心

为娱乐工具，因此判断行业总量核心因素在于社会消费能力即社会经济发展水平。以摩
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托车成熟市场日本为参考，20 世纪 80/90 年代日本平均 GDP 增速分别为 6.4%/2.3%，对

应年度平均每万人均消费大排量摩托车分别为 9.6/7.3 辆，而我国近十年 GDP 平均增速

为 6.2%，对应年度平均每万人均消费大排量摩托车销量为 0.62 辆，行业空间依旧广阔。 

图18：日本大排量摩托车销量（左轴/万辆）及 GDP 增速（右轴/%) 

 

数据来源：wind，statista，东吴证券研究所 

 

2.2.   公司：产品谱系完善，品牌力强劲 

公司深耕消费型摩托车市场，产品谱系和排量段不断完善。2022 年公司在大排量摩

托车行业中的市占率为 10.28%，≥250CC 跨骑式摩托车销量长期位列行业前三。现有

在售车型约 28 款（包括同款车型不同配置），涵盖 125cc-1250cc 全排量，价格带分布为

0.9-10.0 万元。产品整体以中高端、运动、竞技、休闲为定位，覆盖街车、巡航、摩旅等

细分市场，代表性车型有 250SR、450SR、650TR-G、800MT 等产品。2023 年为产品大

年，公司在中低高三个排量段均积极发布新品，包括 MINI 系列 XO 狒狒赛车手、大排

量街车 800NK 等，继续打开市场空间。 

 

图19：春风摩托车销量/万辆及同比增速  图20：春风 250SR 车型 

 

 

 

数据来源：有驾网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图21：春风动力在售摩托车车型统计 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

春风自 2014 年起成为中国国宾护卫专用摩托车指定生产商，品牌力日益增强。凭

借优秀的技术参数和性能要求，公司 CF650G 摩托车成为中国恢复来访国宾车队摩托车

护卫制度以来指定用车，已参与执行多场阅兵庆典、外交护卫、APEC 会议、G20 峰会、

9.3 大阅兵等护卫任务。2023 年国宾护卫队启用新款国宾车春风 1250TR-G，产品升级

进一步提升品牌形象。 

 

图22：春风动力部分公务车型  图23：春风车型参与国宾护卫任务 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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3.   全地形车：出口导向，研发/产品/渠道布局完善 

3.1.   行业：中国企业出口为主，行业总量核心关注北美消费能力 

3.1.1 产品定义：休闲娱乐导向显著，个人消费为主 

全地形车是一种被设计用于非高速公路行驶的、具有 4 个或以上低压轮胎且可用在

非道路上行驶的轻型车辆。其轮胎宽大并且胎纹独特以增加接地面积、产生更大的摩擦

力并降低接地压力，使其能轻松穿越沙滩、河床、林道、溪流等恶劣地形，同时可载送

人员或运输物品。目前应用场景包括特殊场地竞赛、户外休闲娱乐、农牧、野外探险、

高尔夫、军事行动、救援和应急等。 

 

图24：全地形车分类及相关定义 

 

数据来源：《GBT24936-2010 全地形车术语》，公司招股书，公司美国官网，GoKartUSA 官网，东吴证券研究所 

 

个人客户为全地形车消费主导群体，使用用途休闲娱乐导向显著。全地形车消费群

体主要分为：1）C 端：主要为娱乐玩家，如赛车手、竞技爱好者、探险爱好者、猎户、

庄园主、别墅业主等；2）B 端：商业客户主要包括度假村、运动场、马场、公园、伐木

厂等；3）G 端：政府客户主要为军队、林业部门、国土安全部门等。北极星公告数据显

示，2021 年用户画像虽然较 2016 年更多元化但依旧以白人中青年男性为主。 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 18 / 28 

图25：2016 年至 2021 年北美全地形车个人用户画像变化 

 

数据来源：北极星公告，RBC Capital Markets ，东吴证券研究所 

 

全地形车核心技术在于发动机、悬挂系统、制动系统、车架。1）发动机：功率、扭

矩、加速性能等直接影响全地形车行驶过程中的动力性能及越野性能；2）悬挂系统：包

括弹簧、减震器、悬挂臂等部件，作用在于缓冲吸收路面震动，减少车身晃动，提升车

辆抓地能力及稳定性；3）制动系统：用于控制车速和停车，包括前后轮刹车、手刹和液

压制动系统等；4）车架：保证车身的结构强度及稳定性，通常要求高强度的同时保证轻

量化。 

 

图26：全地形车行业产业链 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

3.1.2 行业结构：北美为主要市场，UTV 贡献增量 

地区结构方面：人均可支配收入高+追求冒险刺激的文化+地广人稀地形丰富使得

北美市场是全球全地形车主要市场，其次是欧洲及日本市场，其余地区市场尚待开发。

1）北美经济下行及金融危机爆发，全地形车销量由 2005 年 138.3 万台骤减至 2010 年

66.5 万台；2011 年后随经济逐步复苏，销量恢复至正增长趋势。2）2020 年疫情导致大

型娱乐活动减少、个人家庭休闲替代增加+美国政府疫情期间发放消费补贴，驱动全地

形车销量逆势增长。 
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图27：2000-2022 年全球全地形车销量（万辆）  图28：2015 年全地形车市场分布 

 

 

 

数据来源：北极星年报，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

产品结构方面：UTV 驱动市场增量，ATV 维持稳定。1）UTV 销量占比提升。2015

年起 UTV 销量超过 ATV 成为主导产品，2022 年 UTV 销量占比 61.3%；UTV 销量近 5

年 CAGR 1.47%，近 10 年 CAGR 4.00%，是全地形车市场增量的主要来源。2）ATV 销

量稳定，市场略有萎缩。近年规模维持在 40 万辆左右，近 5 年 CAGR-0.55%，近 10 年

CAGR-1.22%。 

 

图29：2000-2022 年 ATV（万辆，左轴）及增速（右轴）  
图30：2000-2022 年 UTV 销量（万辆，左轴）及增速（右

轴） 

 

 

 

数据来源：北极星年报，东吴证券研究所  数据来源：北极星年报，东吴证券研究所 

 

3.1.3 竞争格局：北美及日系占据主要份额，中国企业出口导向显著 

全地形车行业发展历史相对较短，初始参与者为日美厂商。1970 年本田在美国推出

首款 ATV；1979 年至 1983 年雅马哈、川崎、铃木等日本生产商先后进入北美 ATV 市

场，抢占市场份额；1985 年起北极星、北极猫、庞巴迪等北美生产商也陆续进入全地形

车行业；全地形车于 1985 年至 1987 年风靡美国，并经历了由三轮向四轮的转变，众多

车企的竞争也推动全地形车行业进入快速发展阶段。 
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图31：全球主要生产企业首款全地形车推出时间 

 

数据来源：各公司官网，公司招股书，东吴证券研究所 

 

北美及日本等国家的厂商凭借销售渠道、技术、品牌、资金等优势，在国际竞争格

局中占据一定的有利地位。2018 年北极星占全球 UTV 市场份额的 41%，占 ATV 市场

份额的 33%；ATV 市场主要玩家为北极星、本田、庞巴迪等，市场集中度 CR3 为 77%；

UTV 市场主要玩家为北极星、庞巴迪、约翰迪尔等，市场集中度 CR3 为 66%。 

 

图32：2018 年全球 ATV 市场份额  图33：2018 年全球 UTV 市场份额 

 

 

 

数据来源：statista,东吴证券研究所  数据来源：statista,东吴证券研究所 

 

我国全地形车行业起步较晚。上世纪 90 年代初期产品基本以小排量全地形车为主，

参与企业规模、技术能力参差不齐；2000 年后，部分汽车零部件企业、摩托车企业进入

行业加剧竞争。2005 年至 2008 年，为规范行业发展，多部门陆续出台规范政策，并开

始对整车及配件生产企业实施车辆识别代号管理，对全地形车实施出口许可证管理制度，

同时随着 2008 年金融危机及美国新消费品改进法案的实施，国内生产企业加速出清，

产业集中度进一步加强。 

我国全地形车行业集中度高，出口导向显著且保持高增速扩张，国内市场需求尚待

开发。2022 年春风动力、涛涛车业、重庆润通、林海动力、华洋赛车 5 家生产商出口量

北极星（Polaris） 本田（Honda）

庞巴迪（Can-Am） 雅马哈（Yamaha）

德事隆（Textron） 其他

北极星（Polaris） 庞巴迪（Can-Am）
约翰迪尔（John Deere） 北极猫（Arctic Cat）
本田（Honda） 久保田（Kubota）
川崎（Kawasaki） 雅马哈（Yamaha）
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/出口额分别占我国全行业的 96.66%/97.12%。春风动力 2014 年至 2022 年公司全地形车

出口额占国内同类产品出口额之比维持在 70%左右，多年蝉联出口金额排名第一。以

北极星年报公布的全球全地形车销量测算公司市占率，2014 年公司市占率仅 3.54%，

2022 年已达 17.93%。 

 

图34：2019-2022 年中国主要企业全地形车出口量

及出口额占比情况 
 图35：2014-2022 年春风动力全地形车出口额及占比情况 

 

 

 

数据来源：statista,东吴证券研究所 

注：19 年为春风动力、润通动力、林海股份；20、

21 年为春风动力、涛涛车业/集团、重庆润通、林

海动力； 22 年为春风动力、涛涛车业、重庆润

通、林海动力、华洋赛车 

 数据来源：statista，东吴证券研究所 

 

中国全国全地形车销量已由 2010 年的 8.08 万台增至 2022 年的 41.44 万台，复合增

长率达 13.40%。中国全地形车行业超 90%均以出口形式销售；2022 年，我国全地形车

销量 41.44 万台，其中内销仅约 3 千台，国内需求对比发达国家仍较小众。 

 

图36：2014-2022 年中国全地形车出口量（万辆）及增

速情况占比情况 
 

图37：2014-2022 年中国全地形车出口额（亿美元）及

增速情况 

 

 

 

数据来源：公司招股书，公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，公司年报，东吴证券研究所 
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3.2.   公司：技术+渠道基础较好，产品优势明显 

3.2.1 注重自主研发，掌握核心技术 

公司自主掌握全地形车发动机、车架等核心部件技术。1）发动机：公司掌握高效

水冷四冲程发动机制造技术，生产产品排放水平满足且优于国 IV、欧 IV 标准以及 EPA

等法规要求，动力性能最高可达 82kW/L、发动机最大排量达到 1250cc；同时实现高燃

烧效率，低发动机油耗和低排放污染物。2）车架：公司所有产品均采用自主设计制造的

车架平台；第三代 ATV、SSV 车架平台的稳定性、结构强度、轻量化、舒适性等已接近

国外先进水平。制造方面采用冷金属过渡焊接、薄板薄管材料焊接、激光切割等集成加

工等技术，并引入高效高精度数控激光设备及数控弯管设备，实现管件加工的高精度、

高强度、高效率及高良品率。同时相关技术与摩托车业务共通，可与摩托车业务共摊研

发成本。 

注重自主研发，专利成果丰富。公司参与过 13 项国家标准制定，截至 2022 年末已

获有效授权的专利 1080 项（境内 948 项、境外专利 132 项），其中发明专利 67 项、实

用新型专利 838 项、外观设计专利 175 项，部分产品荣获浙江省科学技术成果、国内首

台（套）重大技术装配及关键零部件产品等荣誉。 

 

图38：春风动力历年有效专利获得（项）情况（截至

2023 年 4 月末） 
 图39：春风动力历年研发支出（万元）及研发费率 

 

 

 

数据来源：企知道，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司全地形车产品严格依照输出国环保排放标准、驾乘人员安全保护等要求进行生

产，满足输出国国家公告、3C 认证、生产许可证、环保等法律法规要求，突破严格的环

保、安全认证壁垒，产品质量有保障。 
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表8：全地形车进口欧美技术法规要求 

 

数据来源：公司招股书，公司年报，涛涛车业招股书，东吴证券研究所 

 

3.2.2 产品矩阵精简完善，竞争力强劲 

产品矩阵精简完善，物美价廉。公司美国官网 15 款全地形车产品已覆盖 ATV、UTV、

SSV 低中高各排量段市场，并于 2022 年推出满足青少年户外运动需求的 YOUTH 系列

CFORCE 110，满足各年龄段消费者休闲、竞技、实用需求。且公司产品价格低于同类

别同排量段美日车企的产品价格平均约 1k-3k 美元左右。 

 

表9：春风动力全地形车美国官网产品及价格情况 

 

数据来源：公司美国官网，北极星官网，本田官网，东吴证券研究所 
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产品同类别同排量段的可比前提下，引擎、轮胎、轮毂、变速箱、悬挂系统、牵引

能力等配置均类似的情况下产品价格远低于北极星，性价比更高。 

 

表10：春风动力、北极星全地形车产品性能对比 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

数据来源：公司官网，北极星官网，东吴证券研究所 

 

3.2.3 海外经销制度完善，布局数量较多 

公司海外经销制度清晰，售后服务完善。1）公司国外销售由国际业务部统一管理；

美国市场由 CFP 管理，不允许经销商分销或跨区销售；其余海外市场由国际业务部对区

域经销商进行管理，由地区经销商及其二级经销商销售。2）售后服务在代理商培训服

务、配件供应体系、客户走访机制、投诉反馈等方面全方位提升服务质量及效率。 

公司海外渠道公司境外经销网点已有 2016 年的 1900 余家，2017 年 2700 余家，扩

展至自 2018 年以来的 3000 余家，海外经销网点持续铺开，渠道进一步完善。目前全地

形车渠道数量已经与北极星 ORV（off-road vehicle）渠道数量相近。 
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图40：春风动力境外销售管理体制  表11：春风动力及北极星渠道对比情况 

 

 

 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股书，公司年报，北极星年报，东吴证券研究所 

 

4.   盈利预测与投资建议 

基于以下核心假设，我们对春风动力 2023~2025 年盈利进行预测。 

1）春风动力 2022 年全地形车销量为 16.67 万台，摩托车销量为 14.53 万台；我们

预期 2023~2025 年春风动力全地形车分别实现 16.92/19.09/20.41 万辆，分别同比

+1.5%/+12.8%/+7.0%；以摩托车成熟市场日本为参考，我们认为我国大排量摩托车市场

行业空间依旧广阔，我们预期公司摩托车分别实现 16.62/19.16/23.93 万辆销量，分别同

比+14.4%/+15.3%/+24.9%。2）规模效应下我们预期公司 2023~2025 年综合毛利率分别

为 26.8%/28.2%/30.0%。 

 

表12：盈利预测关键假设 

 2022 2023E 2024E 2025E 

销量（万台）/公告 

全地形车 16.67 16.92 19.09 20.41 

YOY  10.7% 1.5% 12.8% 7.0% 

摩托车 14.53 16.62 19.16 23.93 

YOY 30.4% 14.4% 15.3% 24.9% 

裸车单价假设（万元/辆） 

全地形车 4.10 4.40 4.80 5.20 

摩托车 2.32 2.55 2.65 2.80 

毛利率 25.7% 26.8% 28.2% 30.0% 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

我们预计公司 2023-2025 年营业总收入 135/170/213 亿元，归属母公司净利润

10/13/20 亿元，同比+41%/+36%/+52%，对应 PE 为 24/18/12 倍。由于公司主营业务包含

两轮车与四轮车，直接可比公司较少，我们选取主营业务为电动两轮车的爱玛科技+雅

迪控股、主营业务为摩托车的钱江摩托+隆鑫通用、主营业务为智能电动平衡车&滑板车
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的九号公司作为春风动力的可比公司。可比公司估值均值为 19/14/10 倍。鉴于公司摩托

车业务布局完善+品牌力强劲，全地形车业务研发+渠道优势赋能产品，我们认为春风动

力应该享受更高估值，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表13：春风动力可比公司估值表（2023 年 7 月 3 日） 

证券代码 公司简称 市值/亿元 
归母净利润/亿元 PE/倍 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603529.SH 爱玛科技 278.9 23.9 29.8 39.5 11.7 9.4 7.1 

1585.HK 雅迪控股 504.9 26.4 32.6 45.7 19.1 15.5 11.0 

689009.SH 九号公司* 260.9 6.8 10.7 15.2 38.4 24.4 17.2 

603766.SH 隆鑫通用* 108.0 10.2 12.2 14.3 10.6 8.9 7.6 

000913.SZ 钱江摩托* 96.9 6.1 8.1 10.6 15.9 12.0 9.1 

可比公司算术平均 PE 19.1 14.0 10.4 

603129.SH 春风动力 241.9 9.9 13.4 20.4 24.46 18.03 11.87 

数据来源：标*公司盈利预测为 wind 一致预期，其余预测值来源于东吴证券研究所；表中货币单位均为人民币，换算

汇率为 1 港元≈0.9219 人民币 

 

 

5.   风险提示 

全球贸易环境不稳定风险，全球经济环境恶化风险。公司出口业务占比较高，若全

球贸易环境恶化或经济环境恶化，将影响公司业务开展。 

新车型上量不及预期。公司摩托车业务以新车驱动销量持续向上，若新车上市后上

量不及预期将影响公司盈利情况。 

运价/汇率等波动风险。公司出口业务占比较高，因此汇率、关税、海运费等均会对

公司盈利能力产生显著影响。 
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春风动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,679 9,322 11,533 14,705  营业总收入 11,378 13,534 17,014 21,304 

货币资金及交易性金融资产 4,388 5,457 6,798 8,995  营业成本(含金融类) 8,491 9,913 12,215 14,904 

经营性应收款项 999 1,202 1,460 1,808  税金及附加 142 169 238 298 

存货 2,067 2,391 2,908 3,504  销售费用 876 1,123 1,412 1,747 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 500 609 766 937 

其他流动资产 224 273 367 399  研发费用 752 866 1,106 1,385 

非流动资产 1,875 1,955 2,209 2,599  财务费用 (297) (20) (25) 17 

长期股权投资 34 44 55 67  加:其他收益 34 41 51 64 

固定资产及使用权资产 980 1,099 1,369 1,771  投资净收益 (123) 136 102 119 

在建工程 274 251 233 218  公允价值变动 (14) (1) (2) (1) 

无形资产 132 124 115 105  减值损失 (31) (9) (24) (29) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 1 (1) 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 781 1,042 1,428 2,169 

其他非流动资产 435 417 417 418  营业外净收支  (6) (1) (1) (1) 

资产总计 9,554 11,277 13,743 17,304  利润总额 774 1,041 1,427 2,168 

流动负债 5,090 5,916 7,022 8,521  减:所得税 35 52 86 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 10  净利润 740 989 1,341 2,038 

经营性应付款项 4,555 5,232 6,277 7,618  减:少数股东损益 39 0 0 0 

合同负债 150 203 221 277  归属母公司净利润 701 989 1,341 2,038 

其他流动负债 375 471 513 617       

非流动负债 169 188 187 186  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.66 6.57 8.92 13.54 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 620 1,021 1,402 2,185 

租赁负债 13 12 11 10  EBITDA 716 1,202 1,631 2,480 

其他非流动负债 157 176 176 176       

负债合计 5,259 6,104 7,208 8,707  毛利率(%) 25.37 26.76 28.20 30.04 

归属母公司股东权益 4,212 5,090 6,451 8,514  归母净利率(%) 6.16 7.31 7.88 9.57 

少数股东权益 83 83 83 83       

所有者权益合计 4,295 5,173 6,534 8,597  收入增长率(%) 44.73 18.95 25.71 25.22 

负债和股东权益 9,554 11,277 13,743 17,304  归母净利润增长率(%) 70.43 41.01 35.65 51.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,698 1,310 1,725 2,764  每股净资产(元) 28.11 33.83 42.88 56.59 

投资活动现金流 (76) (92) (482) (666)  最新发行在外股份（百万股） 150 150 150 150 

筹资活动现金流 (134) (84) (1) (1)  ROIC(%) 14.79 20.39 22.44 27.07 

现金净增加额 1,680 1,114 1,242 2,097  ROE-摊薄(%) 16.65 19.43 20.79 23.93 

折旧和摊销 96 181 228 295  资产负债率(%) 55.05 54.13 52.45 50.32 

资本开支 (439) (270) (473) (673)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.49 24.46 18.03 11.87 

营运资本变动 920 247 229 520  P/B（现价） 5.72 4.75 3.75 2.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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