
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据 

申购代码 732129 

募集资金净额 40,784.3676万元 

发行价 13.63 元 

发行规模 3,333.34 万股 

发行新股 3,333.34 万股 

老股转让 0 万股 

发行后总股本 13,333.34 万股 

发行市盈率 22.98 倍 

网上初始发行量 1,333 万股 

网上申购上限 13,000 股 

申购日 2017-08-08 

缴款日 2017-08-10 

上市日期 —— 

  

发行前后主要股东情况 

股东名称 发行前（%） 发行后（%） 

春风控股 47.06 35.30 

重庆春风投资 13.13 9.85 

老板集团 9.90 7.43 

 

发行前主要财务数据 

2016 基本每股收益（元） 0.88 

发行前每股净资产(元) 3.87 

发行前资产负债率（%） 58.07 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预计上市初期压力位 35 元-40 元 

公司概况： 

公司为国内领先、国际知名的全地形车、运动型摩托车、公务车生

产、研发、销售企业。公司专注水冷发动机研发和制造，产品包括全地

形车和摩托车（含公务车）两大板块，致力于为户外工作、户外休闲运

动群体提供动力运动装备及零配件、后市场用品。 

公司控股股东为春风控股集团有限公司，其持有公司发行前 47.06%

的股份；和实际控制人为赖国贵，其持有公司发行前 54%的股份。 

 

行业现状及前景 

全球以一般日常生活、娱乐、竞技为使用目的的个人消费需求占比

仍将保持一定的增长态势。全地形车作为以休闲娱乐及日常实用为主要

目的的非公路车辆，其发展主要依赖于消费者休闲时间的增多和户外工

作、生活方式升级带来的机遇，北美、欧洲等发达经济体长期以来一直

是全地形车的主要消费地。全地形车市场消费需求变化与全球宏观经济、

消费地区微观经济的变化密切相关，受 2008 年金融危机影响，全球全地

形车销量由 2007 年的 125 万台迅速下降至 2010 年的 64.5 万台，2011

年后逐年上升至 2016 年的 88 万台；2007 年至 2016 年期间，全地形车销

售也发生了结构性变化，ATV 销售与全地形车整体销售变动趋势基本一

致，而 UTV 则保持了较好的增长态势，2007 至 2016 年 UTV 销售复合增长

率达 6.17%。随着全地形车主要消费区域美国及欧洲经济缓慢复苏，未来

全地形车销售预计仍将保持持续增长；以 2010 年至 2016 年全地形车复

合增长率 3.16%、2007 年至 2016 年 UTV 复合增长率 6.17%测算，2020 年

全球全地形车销量及 UTV 销量预计将分别达到 99.66 万辆、60.99 万辆，

全球全地形车市场容量将逐渐恢复至金融危机前水平。 

 

公司亮点： 

国内全地形车领导企业。公司十分重视公司品牌在全球的营销推广，

坚持投入大量人力、资金培育品牌影响力。在全地形车方面，2014 年至

2016 年公司全地形车出口额分别占当年全国同类产品出口额的 73.33%、

67.76%和 65.70%。公司全地形车出口金额、出口数量连续 7年位列全国

首位。在摩托车方面，2014 年至 2016 年公司在全国 250cc 以上排量跨骑

式二轮摩托车销量排名中位居第二位；2014 年公司 CF650G 型公务车成为

全国唯一入选国宾护卫队专用车的车型，并在 2015 年抗战胜利 70周年

活动中作为老兵护卫方队亮相；2016 年 9月，CF650G 型公务车再次承担

G20 杭州峰会国宾护卫任务。 

 

投资顾问王放 
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新股申购       春风动力（603129） 
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2016 年公司业务构成 
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配件及游

艇 

主营业务及利润情况 

2014-2016 营业收入及净利润情况 

 
 

募投项目 

1、拟使用募集资金3.5亿元，用于高端运动装备智能制造优化提升项目。 

2、拟使用募集资金0.58亿元，用于研发中心建设项目。 

 

主要潜在风险 

主要销售国市场环境变化的风险。2015 以来，公司主要销售市场之一

俄罗斯受经济下滑、俄罗斯卢布大幅贬值等因素的影响，公司 2015 年、2016

年对俄罗斯市场销售收入分别较上年下降 70.66%和 38.73%，对公司经营业

绩产生了较大的负面压力。公司 2015 年加大了对美国、内销等市场的开拓

力度，上述地区的市场销售保持了较快的增长势头，在一定程度上对冲了俄

罗斯市场销售下降的影响。对于美国、澳大利亚等发达地区以及南美等新兴

市场和内销的销售将是公司未来市场拓展的重点方向，但如果上述地区的市

场环境发生重大变化，将对公司经营状况产生重大影响。 

国际专利诉讼的风险。在国际市场竞争过程中，采用国际专利诉讼是常

见的竞争手段之一。未来公司在海外市场拓展过程中，如果在知识产权专利

检索、专利回避设计等事项处理失当，则有可能被相关国际竞争对手以专利

侵权为由提起专利诉讼，从而对公司造成惩罚性赔款、禁止进入某地区市场

等负面影响。 

 

估值 

发行人所在行业为铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业，截止

2017 年 8 月 3 日，中证指数发布的最近一个月平均静态市盈率为 47 倍。预

计公司 2017、2018 年每股收益分别为 0.79 元、0.91 元，结合目前市场状况，

预计上市初期压力位 35 元-40 元。 

 

可比公司股价及部分财务数据比较 

 

8 月 4 日 

收盘价

（元） 

2016 年 

每股收益 

（元） 

8 月 4 日 

总市值

（亿元） 

2016 年 

营业收入 

（亿元） 

2016 年

扣非后

净资产

收益率% 

603129 春风动力 — 0.66 摊薄 — 14.01 22.77 

603766 隆鑫通用 7.47 1.04 157.85 84.83 14.18 

000913 钱江摩托 16.00 0.72 74.20 22.58 -11.21 

免责声明：恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告中的数

据均来源于公开可获得资料，恒泰证券力求准确可靠，但对这些数据的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，

也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告

中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，未经恒

泰证券授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责

任。 
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