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[Table_Title] 

22Q2 业绩超预期 量价齐升+利润兑现 
[Table_Title2] 春风动力(603129)系列点评之十七 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年半年报：2022H1 实现营收 49.0 亿元，同比

+36.0%，归母净利 3.1 亿元，同比+38.3%，扣非归母净利 3.3

亿元，同比+61.3%。其中 2022Q2 实现营收 26.4 亿元，同比

+29.1%，环比+16.8%，归母净利 2.0 亿元，同比+59.7%，环比

+90.5%，扣非归母净利 2.5 亿元，同比+109.7%，环比

+189.5%。 

 

分析判断: 

►   22Q2 业绩超预期 量价齐升+利润兑现 

营收端：量价齐升共促收入增长，22Q2 营收超预期。2022H1

公司中大排量摩托车及全地形车收入同比分别实现 38.4%、

31.7%增长，高于销量增速的 13.5%和 17.0%，ASP 同比均提升

0.4 万元，产品结构升级明显，除汇率受益外，预计主因：1）

四轮车高附加值 U/Z 系列占比提升；2）两轮中大排向更大排量

升级。拆分季度看，2022Q2 实现营收 26.4 亿元，同比

+29.1%，环比+16.8%，考虑到 2022Q2 疫情供给影响公司约 1 个

月销量，超出此前预期。 

 

利润端：扰动因素明显好转，利润兑现。2021 年公司同步受到

关税加征、海运费及原材料价格上涨、人民币对美元升值等多

重因素影响，致 2021 年公司利润未充分释放，利润增速低于营

收增速约 61pct。2022Q2 起扰动因素明显好转，公司利润充分

释放，其中：1）毛利率 2022Q2 提升至 23.2%，同比+0.7pct，

环比+3.6pct；2）扣非归母净利率 2022Q2 提升至 9.4%，同比

+3.6pct，环比+5.6pct。我们预计 2022Q2 利润率的明显好转除

产品结构优化外，主要受益于： 

1） 汇率提升：5 月中旬起美元兑人民币汇率维持 6.7-6.8，公

司出口业务多以美元结算； 

2） 海运费下降：2 月中旬起海运费呈现回落趋势； 

3） 终端提价：2021H2 至今公司针对北美四轮车型已进行三轮

终端调价。 

其中同比净利率提升主要体现汇率及终端提价，环比净利率提

升主要体现汇率提升及海运费下降。向后展望，伴随海运费价

格进一步下探，预计净利率仍存进一步提升空间。 

 

费用端：2022Q2 年销售、管理、研发、财务费率分别 7.1%、

4.3%、6.9%、-7.2%，同比分别-0.4、+1.2、+2.9、-8.1pct，
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环比分别+1.9、+0.6、+1.9、-7.7pct，财务费率的大幅下行主

要系美元升值带来的汇兑收益提升。 

 

►   中大排摩托车引领消费升级 450SR 爆款稳步上量 

摩托车销量和业绩贡献快速增长，2020 年以来公司深入挖掘

增量领域，重磅车型不断催化： 

1）仿赛：250SR 持续热销，2022 年新推 450SR 承接原 250SR

车主升级置换需求，7 月起稳步上量； 

2）复古街车：250CL-X、700CL-X 有效补足车型谱系短板； 

3）探险车：国产最大排量 ADV 车型 800MT，大排量又一爆款车

型； 

4）公升级：首款国产公升级车型 CF1250 提升 CFMOTO 品牌价

值和产品售价区间； 

5）合资板块：与 KTM 合资生产 KTM、Husqvarna 品牌车型，

与 CFMOTO 品牌形成高中低搭配。 

 

展望 2022 年，春风两轮预计 40+%增速，全年销量 16 万+辆，

核心关注两方面增量： 

1）内销方面：仿赛新车 450SR 对标川崎 Ninja400，预售订单

火爆，6 月中旬开启交付，7 月起逐步上量，我们预计 2022H2

单 450SR 车型有望拉动销量约 2 万辆，对应 2021H2 250cc(含)

及以上销量弹性 46.7%； 

2）出口方面：2021 年起，在海外四轮市场地位逐步稳固之

后，两轮逐步向海外市场拓展，中汽协数据显示 2021 年、

2022 年 1-7 月 250cc(含)及以上出口分别 2.33、2.25 万辆，

同比分别+227%、+138%，2022 年保守估计翻倍以上增长。 

 

►   全地形车深入挖掘美国市场 扰动改善利润兑现 

公司是国内第一、全球第七大全地形车生产商，在多个欧洲发

达国家市占率排名第一，出口龙头地位稳固。2021 年公司全地

形车销量达到 15.1 万辆，同比增长 126.1%，实现营收 48.8 亿

元，同比增长 117.0%，主要受益于疫情催化下全球四轮市场增

长及公司欧洲、北美市占率同步提升，我们预计 2021 年公司

欧洲市占率提升至 30+%，北美市占率提升至 5+%。 

美国是全球最大的全地形车市场，近年来公司集中资源开拓美

国市场，目前公司在美国可与北极星、庞巴迪、本田等一线品

牌比肩。展望 2022 年，公司北美四轮出口仍然为最大潜在增

长点。考虑终端库存低位及公司北美渠道开拓，我们预计 2022

年公司北美市占率可提升至 10+%，全年四轮总体出口有望实现

近 20 万辆，同比实现 20+%增长。扰动因素 2022Q2 起明显改

善，叠加终端调价拉动共促利润释放，且向后展望，预计仍不

排除关税豁免可能。 

 

投资建议 
公司中大排量摩托车业务受益于爆款车型投放及市场扩容，销

量持续向上；全地形车业务深入挖潜美国市场，出口龙头地位

不断强化；ZEEHO 电动品牌针对科技出行需求，与 CFMOTO 品牌

互补。考虑收入端 22Q2 部分受疫情供给影响、利润端扰动因素

改善，下调营收预测同时上调利润预测，预计公司 2022-2024

年营收由 121.2/151.7/191.0 亿元调整为 116.0/151.2/189.1
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亿元，归母净利由 7.2/10.4/14.4 亿元调整为 8.2/11.6/15.5

亿元，EPS 由 4.81/6.91/9.61 元调整为 5.43/7.71/10.32 元，

对应 2022 年 8 月 22日 155.50 元/股收盘价，PE 分别 29/20/15

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
禁、限摩政策收紧导致国内摩托车需求下滑；外资品牌导致市

场竞争加剧；海运费、汇率波动。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,526 7,861 11,600 15,116 18,912 

YoY（%） 39.6% 73.7% 47.6% 30.3% 25.1% 

归母净利润(百万元) 365 412 816 1,157 1,549 

YoY（%） 101.5% 12.8% 98.2% 41.9% 33.9% 

毛利率（%） 29.3% 21.5% 23.7% 24.5% 24.8% 

每股收益（元） 2.43 2.74 5.43 7.71 10.32 

ROE 24.4% 11.3% 18.0% 20.1% 21.0% 

市盈率 63.95 56.71 28.62 20.17 15.07 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,861  11,600  15,116  18,912   净利润 411 816 1,157 1,549 

YoY(%) 73.7% 47.6% 30.3% 25.1%  折旧和摊销 67 50 73 106 

营业成本 6,169  8,851  11,417  14,214   营运资金变动 -178 736 706 774 

营业税金及附加 97  116  151  189   经营活动现金流 264 1,604 1,950 2,443 

销售费用 519  766  998  1,248   资本开支 -386 -449 -449 -449 

管理费用 278  418  544  681   投资 -20 0 0 0 

财务费用 33  -39  -50  -64   投资活动现金流 -387 -437 -449 -449 

研发费用 379  580  756  908   股权募资 1,709 0 0 0 

资产减值损失 -8  -15  -15  -15   债务募资 0 0 0 0 

投资收益 26  12  0  0   筹资活动现金流 1,603 -180 -300 -420 

营业利润 446  905  1,284  1,720   现金净流量 1,461 987 1,201 1,574 

营业外收支 3  1  1  1   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 449  906  1,285  1,721   成长能力（%）     

所得税  38  91  129  172   营业收入增长率 73.7% 47.6% 30.3% 25.1% 

净利润 411  816  1,157  1,549   净利润增长率 12.8% 98.2% 41.9% 33.9% 

归属于母公司净利润 412  816  1,157  1,549   盈利能力（%）     

YoY(%) 12.8% 98.2% 41.9% 33.9%  毛利率 21.5% 23.7% 24.5% 24.8% 

每股收益 2.74  5.43  7.71  10.32   净利润率 5.2% 7.0% 7.7% 8.2% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 5.2% 7.6% 8.5% 9.0% 

货币资金 3,375  4,362  5,563  7,137   净资产收益率 ROE 11.3% 18.0% 20.1% 21.0% 

预付款项 114  163  211  262   偿债能力（%）     

存货 1,558  2,236  2,884  3,591   流动比率 1.55 1.43 1.39 1.40 

其他流动资产 1,432  1,767  2,084  2,426   速动比率 1.15 1.02 0.99 1.00 

流动资产合计 6,480  8,528  10,742  13,416   现金比率 0.81 0.73 0.72 0.74 

长期股权投资 4  4  4  4   资产负债率 53.8% 57.2% 57.5% 56.7% 

固定资产 432  642  951  1,349   经营效率（%）     

无形资产 141  184  225  264   总资产周转率 0.99 1.09 1.11 1.10 

非流动资产合计 1,491  2,144  2,894  3,731   每股指标（元）     

资产合计 7,971  10,672  13,636  17,147   每股收益 2.74 5.43 7.71 10.32 

短期借款 0  0  0  0   每股净资产 24.23 30.15 38.35 49.16 

应付账款及票据 3,763  5,399  6,964  8,671   每股经营现金流 1.76 10.69 13.00 16.28 

其他流动负债 409  585  753  937   每股股利 0.00 1.20 2.00 2.80 

流动负债合计 4,172  5,984  7,718  9,607   估值分析     

长期借款 0  0  0  0   PE 56.71 28.62 20.17 15.07 

其他长期负债 119  119  119  119   PB 7.14 5.16 4.05 3.16 

非流动负债合计 119  119  119  119        

负债合计 4,291  6,104  7,837  9,727        

股本 150  150  150  150        

少数股东权益 43  43  43  43        

股东权益合计 3,680  4,568  5,799  7,421        

负债和股东权益合计 7,971  10,672  13,636  17,147        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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分析师承诺  
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回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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