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 2020 年净利润中枢同比增长 93%，创上市以来新高 

公司公布业绩预增公告：2020 年预计实现净利润 3.2~3.8 亿元，同比增长

77%~110%；净利润中枢为 3.5 亿元，同比增长 93%，创上市以来新高。2020

年业绩略低于我们预期，判断主要是 Q4 人民币汇率升值导致海外业务毛利率

下滑和财务费用增加所致。 

业绩大幅增长的原因：1）积极拓展海外新市场，叠加美国退税的影响，海外市

场收益有一定增长；2）国内新冠疫情率先得到控制，公司快速复工复产，同时

不断优化经营管理流程，公司经营效率得到较好的改善。 

 全地形车全球千亿市场，公司 2025 全球市占率可提升至 10%  

Allied Market 和 Polaris Market Research 均预测到 2025 年全球全地形车市场规

模超过 1000 亿元，未来 5 年行业 CAGR 为 8%。北美市场消费量占比达到 73%，

公司 ATV 销量已经位居欧洲第一，在北美过去 3 年收入 CAGR 为 38%。随着

UTV/SSV 新产品推出和销售网络完善，预计公司在全球全地形车市占率有望从

2019 年 6%上升至 2025 年 10%。 

 受益于消费升级，2020 年国内 250cc+摩托车销量超过 20 万辆 

受益于消费升级，摩托车的功能由代步通勤向消费娱乐转变。根据中国摩托车

商会的数据，2020 年国内 250cc+摩托车销量超过 20 万辆，同比增长 13%。目

前国内大排量摩托车渗透率仅 3%，预计随着居民收入水平的持续提高，中高

等收入群体持续扩大，未来大排量摩托车的渗透率有望提升至 10%。 

 具备打造爆款车型能力，凭借优秀工业设计和高性价比提升市场份额  

公司具备打造爆款车型的能力，2018-2019 年春风 250NK 连续两年获得 250 级

别销量冠军；2020 年 3 月推出仿赛车型 250SR，上市便成为爆款。公司近年来

引进欧洲顶级工业设计团队，深度挖掘消费者需求，同时依靠本土产业链优势

带来的高性价比，在全地形车和大排量摩托车不断提升市场份额。 

 盈利预测及估值：未来三年净利润 CAGR 为 42%，目标价 202 元/股 

考虑到汇率因素导致 2020 年净利润略低于预期，我们调低 2020-2022 年盈利预

测。预计 2020-2022 年净利润为 3.5/5.4/7.8 亿元，同比增 94%/53%/45%，PE 为

62/41/28 倍。2021~2023 年净利润 CAGR 为 42%。采用 PEG 估值法，基于公司

对消费者深度理解并且擅长打造爆款车型的基因，给予春风动力 2021 年 1.2 倍

PEG，对应 6-12 个月 PE 为 50 倍，对应目标价 202 元/股。维持买入评级。 

风险提示：海外市场开拓不达预期；国内市场竞争加剧；美元汇率波动风险 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019A  2020E 2021E 2022E 

主营收入  3242 4648 6236 8180 

(+/-)  27% 43% 34% 31% 

净利润  181 352 537 776 

(+/-)  51% 94% 53% 45% 

每股收益（元）  1.3 2.6 4.0 5.8 

P/E  120 62 41 28 

ROE 17% 28% 32% 34% 

PB 21 15 11 8 
    

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥161.95 

 

 [Table_users] 分析师：王华君 

执业证书号：S1230520080005 
wanghuajun@stocke.com.cn  
 

分析师：李锋 

执业证书号：S1230517080001 
lifeng1@stocke.com.cn 
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[Table_relate] 相关报告 

1《【春风动力】高端动力运动装备龙头，

沐消费升级之“春风”-春风动力深度报

告》2020.01.12 
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表附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1835  2554  3512  5020  营业收入 3242  4648  6236  8180  

  现金 727  1096  1762  2864    营业成本 2197  3125  4177  5450  

  交易性金融资产 204  68  91  121    营业税金及附加 77  112  139  192  

  应收账项 291  363  467  580    营业费用 457  558  686  818  

  其它应收款 12  30  32  42    管理费用 163  232  312  409  

  预付账款 30  59  72  91    研发费用 183  232  312  409  

  存货 429  646  836  1094    财务费用 (13) 1  1  0  

  其他 142  291  251  228    资产减值损失 27  32  45  61  

非流动资产 702  867  1049  1100    公允价值变动损益 2  2  2  2  

  金额资产类 0  0  0  0    投资净收益 (1) (1) (1) (1) 

  长期投资 0  0  0  0    其他经营收益 22  14  15  17  

  固定资产 260  381  501  564  营业利润 175  371  580  859  

  无形资产 140  173  200  224    营业外收支 2  3  3  3  

  在建工程 159  167  197  158  利润总额 177  374  583  862  

  其他 144  146  150  155    所得税 3  22  47  86  

资产总计 2537  3421  4561  6120  净利润 174  352  537  776  

流动负债 1421  1943  2593  3425    少数股东损益 (7) 0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0  归属母公司净利润 181  352  537  776  

  应付款项 1223  1646  2208  2929    EBITDA 205  390  601  874  

  预收账款 84  127  171  221    EPS（最新摊薄） 1.3  2.6  4.0  5.8  

  其他 114  170  214  275  主要财务比率     

非流动负债 44  25  30  33   2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 0  0  0  0  成长能力     

  其他 44  25  30  33  营业收入 27.4% 43.4% 34.2% 31.2% 

负债合计 

 

1465  1968  2623  3457  营业利润 52.9% 112.0% 56.4% 48.0% 

少数股东权益 

 

32  32  32  32  归属母公司净利润 50.6% 94.2% 52.6% 44.5% 

归属母公司股东权 1040  1421  1906  2631  获利能力     

负债和股东权益 

 

2537  3421  4561  6120  毛利率 32.2% 32.8% 33.0% 33.4% 

     净利率 5.4% 7.6% 8.6% 9.5% 

现金流量表     ROE 17.4% 27.9% 31.7% 33.7% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 15.7% 23.8% 27.1% 28.3% 

经营活动现金流 424  400  958  1278  偿债能力     

净利润 174  352  537  776  资产负债率 57.7% 57.5% 57.5% 56.5% 

折旧摊销 39  29  39  47  净负债比率 0.00% 0.02% 0.02% 0.01% 

财务费用 (13) 1  1  0  流动比率 1.3  1.3  1.4  1.5  

投资损失 1  1  1  1  速动比率 1.0  1.0  1.0  1.1  

营运资金变动 495  207  532  657  营运能力     

其它 (272) (190) (151) (204) 总资产周转率 1.4  1.6  1.6  1.5  

投资活动现金流 (183) (59) (241) (126) 应收帐款周转率 12.8  13.6  13.4  13.1  

资本支出 (124) (150) (180) (60) 应付帐款周转率 4.4  4.5  4.7  4.5  

长期投资 127  0  0  0  每股指标(元)     

其他 (186) 91  (61) (66) 每股收益 1.3  2.6  4.0  5.8  

筹资活动现金流 (115) 28  (52) (51) 每股经营现金 3.2  3.0  7.1  9.5  

短期借款 (1) 0  0  (0) 每股净资产 7.7  10.6  14.2  19.6  

长期借款 0  0  0  0  估值比率     

其他 (114) 27  (52) (50) P/E 120  62  41  28  

现金净增加额 126  369  666  1102  P/B 21  15  11  8  

     EV/EBITDA 23  53  33  22  

           资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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