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引言 | 关于摩托车行业，本篇报告将解答哪些问题？

得益于我国居民消费水平的提升，摩托车的主要用途正逐步由代步工具/生产资料向休闲、娱乐功能转变，产品升级快

速推进，自主、合资品牌精品车型不断涌现，ASP显著提升，本篇报告作为摩托车系列报告一，将主要聚焦以下问题：

近年来我国摩托车销量的总体走势？

销量结构发生了哪些变化？

导致销量和销量结构发生变化的主要原因？

中大排量摩托车消费缘何兴起？

中大排量摩托车市场空间几何？

中大排量摩托车市场竞争格局将如何演绎？

摩托车板块投资应关注哪些标的？
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产销量 | 产销量总体萎缩，出口占六成，进口规模小

图：中国摩托车出口销量及占比（千万辆；%）

图：中国摩托车进口数量（辆）

资料来源：中国汽车工业年鉴，华西证券研究所

图：中国摩托车年产销量（千万辆）

我国摩托车产/销量在2008年见顶后总体呈萎缩态势，
2018年销量1,557万辆，较2008年下滑43%；受排放切换
国四等因素影响，2019年摩托车销量增长10%至1713万
辆；

 2009年至今，我国摩托车出口占比逐年上升，2018年达到
928万辆，占比60%；

我国摩托车进口规模较小，2018年为3.41万辆，多数为
250cc以上中大排量车型，其中500cc以上大排量车型1.77

万辆，占比52%。

资料来源：中国汽车工业年鉴，华西证券研究所

资料来源：中国汽车工业年鉴，华西证券研究所
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阻碍1&2 | 汽车、电动自行车产销量快速增长，挤压摩托车消费

图：中国电动自行车产量及同比增速（万辆；%）

图：中国摩托车销量及同比增速（万辆；%）

资料来源：中汽协，华西证券研究所

图：中国汽车销量及同比增速（万辆；%）

 2000年以来，汽车和电动自行车产销规模快速增长，成为
重要的出行工具，摩托车消费受到挤压：

汽车：2019年销量达到2576.9万辆，其中乘用车销量
2144.4万辆，相比2008年增长175%;

电动自行车：2019年产量达到2707.7万辆，是同期摩托车
产量的1.6倍，相比2008年增长23.7%

资料来源：国家统计局，华西证券研究所

资料来源：中国汽车工业年鉴，华西证券研究所
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阻碍3 | 摩托车禁限行政策多

图：京津冀、长三角及珠三角摩托车禁限行区域

资料来源：摩途，华西证券研究所

 根据摩途统计，全国共有93个城市出台了摩托车禁限行政策。以北京为例，所有摩托车不得驶入二环、三环、四环、五环主
路、机场高速等，京A牌照摩托车在长安街等路段分时段限行，京B牌照摩托车不得驶入四环以内道路。
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分排量销量 | 中大排量需求快速增长，但基数仍然极低

小排量仍是主流

我国摩托车分排量销量结构向中大排量演变的趋势确定，
150cc以上车型销量占比逐年提升；

 100~150cc仍是目前最主流的排量段，以两轮车为例，
2019年销量1054.8万辆，占比78.8%；250cc以下销量
1303.4万辆，占比98.7%，说明摩托车仍以工具属性为
主。

中大排量需求快速释放

 250cc以上中大排量摩托车销量快速增长；

 2019年，两轮摩托车中，250~400cc销量12.6万辆，
400cc以上5.1万辆，合计17.7万辆，同比增长67.3%，主
要由供给端驱动。

资料来源：中国汽车工业年鉴，华西证券研究所

图：中国两轮摩托车销量组成分排量（万辆） 图：中国中大排量两轮摩托车销量（含出口）（万辆）

资料来源：中国汽车工业产销快讯，华西证券研究所
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核心卖点 | 大排量摩托车售价相对低廉，性能媲美超跑

宝马S1000rr 川崎ZX-10R 法拉利F8

排量：999cc

功率：146kw/13500rpm

扭矩：113Nm/10500rpm

电喷，水油冷，四缸

整备质量：204kg

功率/质量：0.97ps/kg

零百：2.9s（2.3s*）

极速：300km/h+

价格：25.85万

迈凯伦720S

排量：998cc

功率：147.1kw/13000rpm

扭矩：113.5Nm/11500rpm

电喷，水冷，四缸

整备质量：206kg

功率/质量：0.97ps/kg

零百：2.9s

极速：299km/h

价格：24.19万

排量：3994cc

功率：530kw/7500rpm

扭矩：770Nm/5500~6500rpm

 4.0T V8+7DCT

整备质量：1283kg

功率/质量：0.56ps/kg

零百：2.9s

极速：341km/h

价格：339.8万

排量：3902cc

功率：530kw/8000rpm

扭矩：770Nm/3250rpm

 3.9T V8+7DCT

整备质量：1435kg

功率/质量：0.50ps/kg

零百：2.9s

极速：340km/h

价格：298.8万

资料来源：牛摩网，川崎官网，汽车之家，华西证券研究所
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美国&欧洲 | 日系和本土品牌瓜分市场，中大排量占比过半

图：北美摩托车销量组成分排量（%）

图：欧洲摩托车销量组成分品牌（%） 图：欧洲摩托车销量组成分排量（%）

图：美国摩托车销量组成分品牌（%）

资料来源：牛摩网，华西证券研究所

资料来源：牛摩网，华西证券研究所 资料来源：IMMA，华西证券研究所

资料来源：IMMA，华西证券研究所
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中国&日本 | 以小排量车型为主

图：日本摩托车销量组成分排量（%）

图：2019中国摩托车国内销量分车企（%） 图：2019中国两轮摩托车销量分排量（含出口）（%）

图：日本摩托车销量组成分品牌（%）

资料来源：牛摩网，华西证券研究所

资料来源：中汽协，华西证券研究所 资料来源：中国汽车工业年鉴，华西证券研究所

资料来源：日本自动车工业协会，华西证券研究所
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市场空间测算 | 中大排量摩托车市场空间巨大

中大排量摩托车年销量 人口 人均

美国 约37万辆 约3.30亿 11.2辆/万人

日本 约9.3万辆 约1.25亿 7.4辆/万人

欧洲 约59万辆 约7.40亿 8.0辆/万人

中国 约13万辆 约14.00亿 0.9辆/万人

资料来源：哈雷戴维森年报等，华西证券研究所

表：主要发达国家和地区中大排量摩托车消费情况

假设到2030年，我国中大排量摩托车人均销量达到8辆/万人，对应年销量112万辆；

预计未来10年中大排量摩托车销量CAGR 20%以上。



2020/06/0212

政策利好1 | 禁、限摩政策总体趋于宽松

时间 发布主体 文件名称 主要内容

2017年3月29日 广州市人大
《广州市非机动车和摩托车管理
规定（草案修改稿）》

1. 外地车特定时间划定区域内可通行；2. 解除禁售、解除高额罚款；3. 新增广州
火车南站为禁行区域。

2018年10月10日 深圳市公安局

关于《深圳市公安局交通警察局
关于禁止摩托车在我市部分道路
行驶的通告》征求意见及采纳情
况的说明

在机动车保有量、密度及道路通行条件允许并支持的情况下，可以适当放开，但
暂时无法做到全面放开。参考北京、上海、香港等城市的管理模式，研究摩托车
指标竞拍、车辆上牌、人员考试、车辆准入、通行管理、停车管理、违法处罚等
管理措施，结合深圳市道路通行实际情况，做好调研论证、拟定管理政策，按规
定性文件要求征求相关群体意见后，报市政府审定通过后，修改相关政府规章及
管理通告。

2018年12月28日 广东省公安厅
关于开展摩托车带牌销售试点工
作的通知（征求意见稿）

根据当地道路交通管理实际情况，确定开展摩托车“带牌销售”试点范围，除依
法不予摩托车注册登记的地市外，每个地市至少应确定一个县（区）作为试点，
并逐步扩大试点范围。明确摩托车“带牌销售”的业务流程、工作职责和违约责
任，完善摩托车新车注册的查验、检测工作。规范“带牌销售”摩托车业务代办，
优化“带牌销售”摩托车注册登记程序，加强摩托车销售监管。

2017年11月28日 西安市政府办公厅
西安市人民政府关于规范性文件
清理结果的决定

宣布《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91件市政
府及市政府办公厅规范性文件目失效。

2020年2月7日 汕头市公安局
《汕头经济特区道路交通安全条
例》（修订征求意见稿）

二轮摩托车准予注册登记。排气量大于125毫升的摩托车及非本市号牌的摩托车、
电动自行车不得进入城市中心区域行驶。

资料来源：华西证券研究所

表：禁、限摩政策解禁地区梳理
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政策利好2 | 电动自行车管理趋于规范

项目名称 GB17761-2018电动自行车安全技术规范 GB17761-1999电动自行车通用技术条件

脚踏骑行 具有脚踏骑行功能（必须具备） 非否决项

最高车速
电驱动行驶时，最高设计车速不超过25km/h；

电助动行驶时，车速超过25km/h，电动机不得提供动力输出
不大于20km/h，电动自行车应装有制动断电装置，在制动时

应能自动切断电源

整车质量 装配完整的电动自行车整车质量应当小于或等于55kg 电动自行车的整车质量（重量）应不大于40kg

蓄电池的标称电压 小于或等于48v
电动自行车的蓄电池应有良好的密封性，在正常安装位置条件

下，充放电时不应有渗漏现象；标称电压应不大于48v

电动机额定连续输出功率 小于或等于400w 不大于240w

防篡改设计
电动自行车的软硬件均应具有防止擅自改装或改动最高时速、

功率、电压、脚踏骑行的设计
无

表：电动自行车新老技术规范对比

分类 电动自行车 电动轻便摩托车 电动摩托车

主要标准
最高时速不超过25km，整车质量（含电池）不超
过55公斤，需要有脚踏骑行能力，电功率不超过

400瓦，蓄电池标准电压不超过48v。

最高时速不超过50km；
对应驾驶证准驾车型代码F。

最高时速超过50km；
对应驾驶证准驾车型代码E。

资料来源：华西证券研究所

表：电动自行车与电动摩托车标准差异
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中大排量格局 | 钱江一家独大，春风份额居前

2019 2018 2017 2016 2015 2014

总销量（万辆）

行业 1519.4 1395.5 1508.7 1680.0 1882.3 2129.4 

钱江摩托 44.28 41.53 40.04 33.36 41.02 47.68 

市占率 2.9% 3.0% 2.7% 2.0% 2.2% 2.2%

春风动力 4.96 3.75 2.97 2.32 1.61 0.93 

市占率 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.1% 0.0%

隆鑫通用 109.18 104.11 112.02 94.37 93.51 79.00 

市占率 7.2% 7.5% 7.4% 5.6% 5.0% 3.7%

250cc以上（万辆）

行业 17.7 10.6 9.3 4.7 3.7 1.9 

钱江摩托 8.5 6.12 5.20 2.14 1.93 1.42 

市占率 48.0% 57.7% 55.9% 45.5% 52.3% 73.7%

春风动力 1.89 1.48 1.48 0.68 0.24 0.20 

市占率 10.7% 13.9% 15.9% 14.4% 6.5% 10.6%

隆鑫通用
无极营收同比+4.5
倍，宝马摩托车营
收同比+196%

无极0.33万辆，宝
马C400 0.51万辆

资料来源：公司公告等，华西证券研究所

表：主要上市摩托车企销量及市占率

 主要的上市摩托车企中，钱江摩托在250cc以上中大排量摩托车领域一家独大，市场份额在5成左右；春风动力市场份额居
前，2019年达到10.7%；

 目前国产250cc以上摩托车出口占比较高，但内销比例快速增加。以钱江为例，2017/18/19年出口占比分别达到
62%/65%/41%；我们估算国内中大排量摩托车2019年的市场需求在13万辆左右。
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车型覆盖 | 自主品牌从街车切入，车型逐步分化，与合资品牌错位竞争

图：国内主要中高端摩托车生产企业车型覆盖情况

图：国内主要中高端摩托车生产企业产品价格区间（元）

资料来源：华西证券研究所

资料来源：华西证券研究所

钱江贝纳利 春风动力 隆鑫无极 豪爵铃木 五本&新本 宗申比亚乔

街车 √ √ √ √ √ √

仿赛 √ √ √ √

运动旅行 √

旅行 √

探险 √ √ √ √ √

复古街车 √ √ √ √

踏板 √ √ √

巡航

越野

资料来源：Motorcycle Legal Foundation，华西证券研究所

图：摩托车车型分类

目前在售的国产中高端摩托车型中：

1）自主品牌：主要覆盖1~5万元价格区间，均从街车切入，
但衍生车型存在差异，如钱江贝纳利-探险/复古街车，春风动
力-旅行车/仿赛，隆鑫无极-探险/复古街车。

2）合资品牌：目前引入国产的主要是150~300cc车型，售价
明显高于同排量段的自主品牌车型。

0 10000 20000 30000 40000 50000 60000

钱江贝纳利

春风动力

隆鑫无极

豪爵铃木

五本&新本

宗申比亚乔
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钱江贝纳利 | 动力总成/车型谱系最丰富的，仿赛短板有望补足

752S TNT600 502CTRK502 幼狮500 帝国400

302R 302S TNT25TRK251 幼狮250 银韧

排量：500cc

最大功率/扭矩：35kw，45~46Nm

发动机形式：电喷，水冷，双缸

排量：249cc

最大功率/扭矩：18~20kw，20.5~21Nm

发动机形式：电喷，水冷，单缸

排量：300cc

最大功率/扭矩：26~28kw，25.6~27Nm

发动机形式：电喷，水冷，双缸

排量：600cc

最大功率/扭矩：60kw，52Nm

发动机形式：电喷，水冷，四缸

QJ600GS-3B

资料来源：天猫等，华西证券研究所
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春风动力 | 街车和旅行车见长，排量段逐步完善，KTM技术加持

650NK 650GT 650MT 650国宾

400NK 400GT 250NK 250SR

排量：649.3cc

最大功率/扭矩：45~52kw，56~62Nm

发动机形式：电喷，水冷，双缸

排量：400.4cc

最大功率/扭矩：30.5kw，34.4Nm

发动机形式：电喷，水冷，双缸

排量：249.2cc

最大功率/扭矩：19.5~20.5kw，22Nm

发动机形式：电喷，水冷，单缸

CF1250J

排量：1278.8cc

最大功率：105kw

最大扭矩：120Nm

发动机：水冷，V型双缸

首款国产公升级重机

民用版有望2021年发布

资料来源：春风动力官网，华西证券研究所
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春风动力 | 仿赛体现功力，有望推出更多车型

250NK 250SR Ninja250

排量：249.2cc

功率：19.5kw

扭矩：22Nm

电喷，水冷，单缸

整备质量：151kg

坐高：795mm

零百：7.9s

极速：139.5km/h

价格：1.89万

排量：249.2cc

功率：20.5kw

扭矩：22Nm

电喷，水冷，单缸

整备质量：165kg

坐高：780mm

零百：7.5s

极速：144.6km/h

价格：2.168万

排量：248cc

功率：18.4kw

扭矩：23.4Nm

电喷，水冷，双缸

整备质量：178kg

坐高：790mm

零百：9.8s

极速：130km/h

价格：3.068万

排量：249cc

功率：20kw

扭矩：19.6Nm

电喷，水冷，双缸

湿重：174kg

坐高：785mm

零百：8.7s

极速：135km/h

价格：4.39万

GSX250R

资料来源：春风动力官网，川崎官网，牛摩网，华西证券研究所
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进口车税率 | 进口摩托车综合税率整体高于汽车，KTM国产必要性强

资料来源：税务总局，海关总署等，华西证券研究所

排量 关税 增值税 消费税 综合税率

排量<250cc 45% 13% 0 63.9%

250cc 45% 13% 3% 68.9%

250cc＜排量≤500cc 45% 13% 10% 77.2%

500cc＜排量≤800cc 40% 13% 10% 71.1%

排量＞800cc 30% 13% 10% 58.9%

电动摩托车 45% 13% 0 63.9%

摩托车零部件 15% 13% 0 30.0%

排量 关税 增值税 消费税 综合税率

排量≤1.0 15% 13% 1% 31.3%

1.0＜排量≤1.5 15% 13% 3% 34.0%

1.5＜排量≤2.0 15% 13% 5% 36.8%

2.0＜排量≤2.5 15% 13% 9% 42.8%

2.5＜排量≤3.0 15% 13% 12% 47.7%

3.0＜排量≤4.0 15% 13% 15% 52.9%

排量＞4.0 15% 13% 40% 116.6%

表：进口汽车税率测算（%）表：最惠国进口摩托车税率测算（%）

资料来源：税务总局，海关总署等，华西证券研究所

资料来源：税务总局，海关总署等，华西证券研究所

排量 关税 增值税 消费税 综合税率

排量<250cc 0 13% 0 13%

250cc 0 13% 3% 16.5%

250cc＜排量≤500cc 0 13% 10% 25.6%

500cc＜排量≤800cc 0 13% 10% 25.6%

排量＞800cc 0 13% 10% 25.6%

电动摩托车 0 13% 0 13%

表：东盟进口摩托车税率测算（%）

进口摩托车整车普通关税税率高达150%，最惠国关税税率
为30~45%，日本、德国、意大利、英国、美国等主要摩托
车品牌所在地均享受最惠国税率；

高关税税率导致进口摩托车综合税率整体高于汽车；

从东盟国家进口摩托车享受零关税，综合税率较低，与国
产车无差别。
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春风KTM | 国产后降价空间30%以上，性价比优势凸显

790DUKE Z900

排量：799cc

功率：77kw

扭矩：87Nm

电喷，水冷，双缸

产地：奥地利

价格：12.68万

排量：948cc

功率：86.3kw

扭矩：95Nm

电喷，水冷，四缸

产地：泰国

价格：10.66万

排量：745cc

功率：40.3kw

扭矩：68Nm

电喷，水冷，双缸

产地：泰国

价格：9.5万

NC750S
 2017年10月，春风动力公告与

KTM合资成立春风凯特摩。

目前KTM 790 DUKE为奥地利生
产（关税税率40%），主要日系
竞品川崎Z900、本田NC750S均
为泰国生产（关税税率0%），
790 DUKE售价明显高于竞品。

到岸价≈12.68/1.4/1.11=8.16万，
BOM成本≈4.08万，假设：

 CKD：

(4.08*1.15+4.08)*1.11=9.7万

 50%国产化：

(2.04*1.15+6.12)*1.11=9.4万

 100%国产化：

8.16*1.11=9.1万

 零部件降本10%：

(4.08*0.9+4.08)*1.11=8.6万
资料来源：川崎官网，本田官网，牛摩网，华西证券研究所
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隆鑫通用 | 代工能力强，整车车系多，存在感较弱

180.8cc

风冷，单缸
223cc

油冷，单缸
292.4cc

水冷，单缸
471cc

水冷，双缸
652cc

水冷，单缸

探
险

街
车

仿
赛

复
古

无极650R

250cc的动力，
250cc的价格，
300cc的油耗。

C400x & C400GT

宝马852cc双缸

MV奥古斯塔800cc三缸

资料来源：隆鑫无极官网，牛摩网，华西证券研究所
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大长江-豪爵铃木 | 250cc平台已用至极限，未来寄希望于铃木全面进入中国市场

GW250 GSX250R DL250

排量：248cc

最大功率/扭矩：18.4kw，23.4Nm

发动机形式：电喷，水冷，双缸

 2013年推出街车GW250，2017年推出街车GSX250R，2018年推出探险
车DL250（海外：V-Strom 250），三款车型均返销日本市场，250cc平
台已用至极限；

铃木是否全面进入中国市场存在较大不确定性。相比本田、川崎，铃木
对中国市场较犹豫：GSX-R1000（大R）、GSX-R600（小R）、隼等车
型曾短暂大贸销售，目前已退市；V-Strom 650迟迟未公布售价。

V-Strom 650XT

资料来源：豪爵铃木官网，铃木官网，华西证券研究所
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五羊&新大洲本田 | 双车企双渠道战略，国产中高端车型较少

排量：184.4cc

最大功率/扭矩：11.7~12.4kw，15~16.3Nm

发动机形式：电喷，风冷，单缸

排量：149.3cc

最大功率/扭矩：10.8kw/13.7Nm

发动机形式：电喷，水冷，单缸

暴风眼 猛鸷 鸷道

CBF190TRCBF190R

PCX

PCX150CBF190X

五
羊
本
田

新
大
洲
本
田

资料来源：五羊本田&新大洲本田官网，华西证券研究所
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本田 | 进口与国产车型分网销售，大排量车型引进国产可能性不大

本田的进口车型在Honda Dreamwing渠道销售，目前已大量引
进500~1,800cc排量车型；

其中，500cc、650cc车型为泰国生产；750cc及以上车型目前
销量规模较小，短期内大排量车型引入国产可能性不大；

 250~400cc的车型有引入五羊/新大洲生产的可能。
资料来源：本田官网，华西证券研究所



2020/06/0226

宗申比亚乔&阿普利亚 | 主打踏板车，跨骑衍生新车型能力有限

比
亚
乔

阿
普
利
亚

排量：149cc

最大功率/扭矩：13.3kw，14Nm

发动机形式：电喷，水冷，单缸

采用双品牌战略，比亚乔品牌主打
中端，阿普利亚品牌主打中高端；

在售车型以踏板车为主，阿普利亚
品牌的中高端踏板车型与Vespa共
享155/244/278cc发动机；

阿普利亚品牌4款跨骑车型共享
149cc单缸水冷发动机，目前该平
台已覆盖街车、仿赛、CAFE和探
险车，衍生新车型潜力有限。

资料来源：宗申比亚乔&阿普利亚官网，华西证券研究所
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比亚乔 | 大踏板和中排量仿赛将是潜在增量车型

比亚乔 Vespa 圣甲虫 吉雷拉

阿普利亚 德比 Moto Guzzi

比亚乔集团旗下4个踏板车品牌，3个跨骑品牌中：

 Vespa主销车型已经在越南生产，圣甲虫200由金城代工（内销版：提拉米苏），吉雷拉（踏板车中的AMG）、德比（拉力
车）、Moto Guzzi（V缸CAFE）均专注于小众市场，引入国产可能性不大；

 比亚乔品牌中Liberty、Medley、Beverly等车系可以满足中高端通勤需求；阿普利亚是Moto GP中小排量组冠军品牌，有望引
入更多仿赛车型。

资料来源：比亚乔官网，华西证券研究所
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竞争力对比与格局展望 | 短期趋于分散，中长期向头部集中

我们认为中大排量摩托车将复制SUV的发展历程，
在市场容量快速扩大的过程中，二线车企有望凭借高性
价比阶段性瓜分市场红利，竞争格局短期内趋于分散，
但随着市场逐步成熟，份额最终将向品牌力突出、动力
总成技术领先、整车设计能力强的头部自主、合资品牌
集中。

钱江贝纳利 春风动力 隆鑫无极 豪爵铃木 五本&新本 宗申比亚乔

品牌力

2005年收购意大利品
牌贝纳利，但目前国内
在售车型均为本土开发

车型

2014年入选国宾车，
自主龙头地位得到认可；

2017年与KTM合资

代工能力强：宝马发动
机+踏板车、MV奥古
斯塔发动机；自有品牌

影响力一般

一线日系品牌
一线日系品牌，双车企

双渠道战略

目前引入比亚乔（中
端）、阿普利亚（中高

端）两个品牌

动力总成技术

动力总成最丰富，包括
250cc单缸/300cc双缸
/400cc单缸/600cc四缸

/752cc双缸等

主打250cc单缸/400cc

双缸/650cc双缸，
2020年推出1279cc公
务车-首款国产公升级

重机

动力总成多样，无明确
技术亮点

250cc双缸平台推出3

款车型，均成为爆款，
并返销日本

190cc（跨骑）/150cc

（踏板）两个平台，缺
少中大排量动力总成

中高端踏板车型与
Vespa共享

155/244/278cc发动机

整车设计能力
擅长街车、复古街车及
探险车，有望推出四缸

仿赛车型

擅长街车、旅行车，首
款仿赛已经成为爆款

擅长街车、复古街车及
探险车

250cc平台新车型衍生
能力有限

新车型衍生能力有限，
有望引入250~400cc中

排量车型

合作伙伴产品丰富，有
望引入大踏板和中排量

仿赛

表：国内主要中高端摩托车生产企业品牌力、动力总成技术、整车设计能力比较

图：国内主要中高端摩托车生产企业竞争力分析

资料来源：华西证券研究所

品牌力

动力总成

车型谱系衍生能力

性价比 钱江贝纳利

春风动力

隆鑫无极

豪爵铃木

五本&新本

宗申比亚乔
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投资建议 | 中大排量摩托代表消费升级新方向，建议关注龙头车企

• 我国摩托车销量总体萎缩，但中大排量摩托车消费快速兴起。受汽车、电动自行车挤压，以及禁、限行政策冲击，我国摩托车产销量在

2008年见顶后总体萎缩，2019年销量1713万辆，较2008年下降近四成。2019年两轮摩托车中250cc及以下排量销量占比高达98.7%，

说明仍以工具属性为主；但250cc以上中大排量摩托车销量快速增长，2019年达到17.7万辆，同比增长67%，供给端提供主要驱动力。

• 中大排量摩托车符合消费升级方向，同时政策环境利好摩托车消费。摩托车车身小巧，可以有效缓解拥堵；中大排量摩托车价格相对低

廉而动力、操控性能优异，是良好的休闲、娱乐工具，符合消费升级趋势。政策方面：1）全国范围内禁、限摩政策总体趋于宽松，如

广东省要求各城市试点“带牌销售”并逐步扩大范围；2）电动自行车管理趋于规范，最高设计车速超过25km/h或整车质量超过55kg将

被列为机动车，消费有望向摩托车回流。

• 中大排量摩托车市场潜力巨大。我们估算2019年国内250cc以上中大排量摩托车销量约为13万辆，对应0.93辆/万人，人均消费量仅为发

达国家的1/10左右，假设2030年达到8辆/万人，对应年销量112万辆，对应CAGR 21.6%，市场潜力巨大。

• 竞争格局短期趋于分散，但市场最终将向头部自主、合资车企集中。在市场快速扩容的过程中，二线车企有望凭借高性价比阶段性瓜分

市场红利，竞争格局短期内趋于分散，但随着市场逐步成熟，份额最终将向品牌力突出、动力总成技术领先、整车设计能力强的头部自

主、合资品牌集中。

• 建议关注中大排量龙头车企。过去10年国产中大排量摩托车从无到有，产品谱系和排量段不断完善，成熟度快速提升。参考国内汽车发

展历史，及海外摩托车市场竞争格局，自主品牌将成为中大排量摩托车需求崛起的最大受益者，推荐【春风动力】，相关受益标的【钱

江摩托、隆鑫通用、宗申动力】。
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春风动力 | 专注消费升级引领机车文化

• 深耕动力产业，聚焦全地形车与中大排量摩托车。公司专注于以大排量水冷发动机为核心的全地形车及摩托车（2019年营

收占比58%、37%）的研发、生产和销售，其中：1）全地形车覆盖400~1000cc排量段，产品以出口为主，2019年市场份

额高达74%，是细分领域绝对龙头；2）摩托车专注250cc以上中大排量车型，产品覆盖街车、巡航、摩旅、复古等细分市

场，2019年市场份额10.7%，位列第二。

• 全地形车出口龙头地位稳固，美国市场有望打开局面。公司是国内第一、全球第七大全地形车生产商，2019年销售全地形

车5.60辆，在德国、英国、瑞士、俄罗斯等多个欧洲国家市场份额第一。公司全球市占率仅2%左右，目前已在美国设立销

售、财务公司，有望在全地形车全球最大市场取得突破。

• 自主研发与合资结合，摩托车引领中高端需求。公司的摩托车产品全线聚焦中高端，顺应消费升级。目前街车、旅行车产

品谱系健全，2018年推出的250NK连续两年成为同级别销量冠军，2020年2月推出同平台仿赛250SR终端供不应求。合资

公司春风凯特摩有望引入KTM的800cc等大排量车型，进一步提升公司的市场地位。

• 专注消费升级，中长期成长性确定。公司全线摩托车、全地形车产品聚焦消费升级，中长期具备极强的成长性。预计公司

2020-2022年的EPS为1.46/2.21/3.11元，当前股价对应PE为35.4/23.4/16.6x。
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• 摩托车行业：总销量萎缩，但中大排量需求快速
增长，仍有10倍空间

• 中大排量格局：钱江一家独大，春风份额居前

• 投资建议：顺应消费升级，关注龙头车企

• 风险提示
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风险提示

• 禁、限摩政策收紧导致国内摩托车需求下滑；

• 外资品牌新车型大量引入导致市场竞争加剧；

• 新冠肺炎疫情导致摩托车出口销量下滑。
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