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市场数据  
收盘价(元) 111.07 

一年最低/最高价 110.35/171.32 

市净率(倍) 3.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,710.94 

总市值(百万元) 16,710.94  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 32.74 

资产负债率(%,LF) 49.53 

总股本(百万股) 150.45 

流通 A 股(百万股) 150.45  
 

相关研究  
《春风动力(603129)：2023 年半

年报点评：两轮+四轮齐驱，公司

盈利能力持续改善》 

2023-08-18 

《春风动力(603129)：2023 年半

年报业绩预告点评：两轮+四轮

齐驱，Q2 业绩超预期》 

2023-07-14 
  

买入（维持） 

  
[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 1,336 2,032 

同比 70% 41% 35% 52% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.66 6.57 8.88 13.50 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.06 17.77 13.16 8.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向 #业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年 Q3 季度业绩，2023Q3 公司营业总收入为
28.81 亿元，同环比分别为-22.68%/-20.56%；实现归母净利润 2.50 亿元，
同环比分别为-5.45%/-26.73%；实现扣非归母净利润为 2.47 亿元，同环
比分别-31.41%/-23.71%。 

 

◼ Q3 业绩表现略低于预期，Q4 有望得到改善。1）营收方面：四轮业务
方面环比下滑，主要原因为美国市场承压，影响公司 Q3 车型零售及新
款车型批发节奏；行业竞争较为激烈背景下公司两轮业务内销表现良
好。2）盈利方面：公司 Q3 毛利率为 33.67%，同环比分别+7.28/+2.33pct，
主要原因为两轮中大排销量占比提升；四轮非美地区毛利率水平相对平
稳。3）费用率方面：费用率方面，期间费用率为 22.85%，同环比分别
+9.8/+5.2pct。其中销售费用率 /管理费用率 /研发费用率分别为
11.27%/5.02%/8.49% ， 同 比 分 别 +2.82/+1.49/+1.57pct ， 环 比 分 别
+0.30/+0.87/+2.80pct。4）最终公司实现归母净利润 2.50 亿元，同环比
分别为-5.45%/-26.73%。展望 Q4：两轮外销/四轮美国外销量增可期，公
司整体营收/盈利能力有望得到改善。 

 

◼ 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。四季度海外批售节奏预计
将好于三季度，因此我们维持公司业绩预期，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%/+35%/+52%，对应 PE 为 18/13/9 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，我们维持“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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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 9,113 11,319 14,485  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 5,248 6,583 8,774  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 2,236 2,490 2,880  财务费用 (297) (20) (19) 23 

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 1,422 2,162 

其他非流动资产 435 698 698 698  营业外净收支  (6) (1) (1) (1) 

资产总计 9,554 11,349 13,809 17,364  利润总额 774 1,041 1,421 2,161 

流动负债 5,090 5,911 7,016 8,516  减:所得税 35 52 85 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 5 5 5  净利润 740 989 1,336 2,032 

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 1,336 2,032 

其他流动负债 375 471 513 617       

非流动负债 169 198 197 196  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.66 6.57 8.88 13.50 

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 157 186 186 186       

负债合计 5,259 6,109 7,213 8,712  毛利率(%) 25.37 26.76 28.20 30.04 

归属母公司股东权益 4,212 5,157 6,512 8,569  归母净利率(%) 6.16 7.31 7.85 9.54 

少数股东权益 83 83 83 83       

所有者权益合计 4,295 5,240 6,595 8,652  收入增长率(%) 44.73 18.95 25.71 25.22 

负债和股东权益 9,554 11,349 13,809 17,364  归母净利润增长率(%) 70.43 41.01 35.05 52.12 

           

           

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 1,307 1,719 2,758  每股净资产(元) 28.11 34.27 43.28 56.95 

投资活动现金流 (76) (377) (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) (63) (1) (1)  ROIC(%) 14.79 20.26 22.22 26.89 

现金净增加额 1,680 905 1,236 2,091  ROE-摊薄(%) 16.65 19.18 20.51 23.71 

折旧和摊销 96 181 228 295  资产负债率(%) 55.05 53.83 52.24 50.17 

资本开支 (439) (270) (473) (673)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.06 17.77 13.16 8.65 

营运资本变动 920 247 229 520  P/B（现价） 4.15 3.41 2.70 2.05 

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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