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市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -16.02 -12.01 -17.06 

相对涨幅(%) -10.59 -5.03 -8.16  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《春风动力：海外去库存影响 Q3 新

品切换，静待库存拐点》，2023.10.18 

2.《春风动力：Q2 延续亮眼表现，看

好下半年新品催化》，2023.8.18 

3.《春风动力：多重利好驱动，Q2 业

绩超预期》，2023.7.12 

  
 

春风动力：Q4 业绩亮眼，关注库

存拐点和新品催化 
 
投资要点 

 公司发布 2023年业绩预增公告，2023年预计实现归母净利润约 9.60~10.60亿元，

同比 +36.88%~51.13%，预计扣非归母净利润为 9.24~10.24 亿元，同比

+15.97%~28.52%。单季度来看，预计 23Q4 实现归母净利润 1.58~2.58 亿元，

同比+20.75%~97.04%，预计 23Q4 扣非归母净利润约 1.56~2.56 亿元，同比

+54.04%~152.56%。 

 燃油两轮车：预计 23Q4 外销恢复快速增长，内销淡季预计表现平稳。根据摩托

车商会，2023 年大排量摩托车（排量 250cc 以上，不含 250cc）销量 52.54 万辆，

同比下降 5.06%，Q4 大排量（排量 250cc 以上，不含 250cc）销量为 11.67 万辆，

同比+20.93%，Q4 大排量行业景气度明显提升，预计主要系外销带动，Q4 两轮

摩托车整体出口量同比+24.31%。近年来公司持续发力两轮外销业务，2023 上半

年公司两轮外销 5.08 万台，实现营业收入 12.42 亿元，同比增长 132.43%，23Q3

受订单节奏影响，海外两轮增速或有放缓，预计 23Q4 两轮外销订单恢复，有望

实现快速增长。淡季背景下，预计 23Q4 两轮内销表现平稳。 

 全地形车：海外去库存+高基数，预计 23Q4 全地形车同比承压。海外四轮车渠道

库存水平偏高，前三季度公司在海外市场促销去库存，导致销售费用率提升，预

计 23Q4 公司全地形车业务仍在去库存，叠加 22Q4 为高基数，预计 23Q4 全地形

车业务同比仍有压力，随着海外去库存结束、新品发货，全地形车业务有望逐步

恢复稳健增长。 

 利润端：预计 Q4 延续盈利能力改善趋势，主要系产品结构优化、生产效率和成

本管理能力提升、美元兑人民币汇率升值、国际海运费同比回落等因素驱动。展

望 2024 年，四轮车去库有望结束+海外 U/Z 系列新品陆续推出，四轮车有望恢复

稳健增长，两轮车海外持续拓展，新品+渠道共同发力，2024 年增长确定性较强。

此外，两轮、四轮业务均有产品结构升级逻辑，有望驱动毛利率维持较高水平。 

 投资建议：预计 2023-2025 年公司归母净利润为 10.00、12.01、14.24 亿元，同

比分别+42.6%、+20.1%、+18.6%，对应 2023-2025 年 PE 分别为 13x、11x、9x，

维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动、贸易政策发生不利变化、汇率波动、市场竞争加剧 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 150.45 

流通 A 股(百万股)： 150.45 

52 周内股价区间(元)： 85.33-169.31 

总市值(百万元)： 12,838.25 

总资产(百万元)： 9,999.24 

每股净资产(元)： 32.74 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7,861 11,378 12,290 14,149 16,639 

(+/-)YOY(%) 73.7% 44.7% 8.0% 15.1% 17.6% 

净利润(百万元) 412 701 1,000 1,201 1,424 

(+/-)YOY(%) 12.8% 70.4% 42.6% 20.1% 18.6% 

全面摊薄 EPS(元) 2.74 4.66 6.65 7.98 9.47 

毛利率(%) 21.5% 25.4% 33.1% 33.5% 33.9% 

净资产收益率(%) 11.3% 16.7% 20.0% 19.4% 18.7% 
 
资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标(元)      营业总收入 11,378 12,290 14,149 16,639 

每股收益 4.68 6.65 7.98 9.47  营业成本 8,491 8,221 9,412 10,995 

每股净资产 28.11 33.17 41.15 50.62  毛利率% 25.4% 33.1% 33.5% 33.9% 

每股经营现金流 11.33 9.78 9.50 14.89  营业税金及附加 142 201 232 273 

每股股利 1.41 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.6% 1.6% 1.6% 

价值评估(倍)      营业费用 876 1,466 1,599 1,880 

P/E 24.04 12.83 10.69 9.01  营业费用率% 7.7% 11.9% 11.3% 11.3% 

P/B 4.00 2.57 2.07 1.69  管理费用 500 593 654 749 

P/S 1.12 1.04 0.90 0.77  管理费用率% 4.4% 4.8% 4.6% 4.5% 

EV/EBITDA 17.55 6.96 4.64 2.73  研发费用 752 872 1,019 1,215 

股息率% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 6.6% 7.1% 7.2% 7.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 620 976 1,273 1,567 

毛利率 25.4% 33.1% 33.5% 33.9%  财务费用 -297 -186 -105 -66 

净利润率 6.5% 8.5% 8.9% 9.0%  财务费用率% -2.6% -1.5% -0.7% -0.4% 

净资产收益率 16.7% 20.0% 19.4% 18.7%  资产减值损失 -33 -13 0 0 

资产回报率 7.3% 10.3% 9.4% 10.0%  投资收益 -123 -7 -7 -7 

投资回报率 13.7% 17.4% 18.3% 18.2%  营业利润 781 1,148 1,376 1,631 

盈利增长(%)      营业外收支 -6 -7 -7 -7 

营业收入增长率 44.7% 8.0% 15.1% 17.6%  利润总额 774 1,140 1,369 1,624 

EBIT 增长率 39.9% 57.4% 30.5% 23.1%  EBITDA 716 1,094 1,416 1,733 

净利润增长率 70.4% 42.6% 20.1% 18.6%  所得税 35 93 112 132 

偿债能力指标      有效所得税率% 4.5% 8.2% 8.2% 8.2% 

资产负债率 55.0% 47.5% 49.8% 44.8%  少数股东损益 39 47 56 67 

流动比率 1.5 1.7 1.7 1.9  归属母公司所有者净利润 701 1,000 1,201 1,424 

速动比率 1.1 1.4 1.2 1.5       

现金比率 0.8 1.2 1.0 1.3  资产负债表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

经营效率指标      货币资金 4,323 5,254 6,284 8,127 

应收帐款周转天数 23.7 23.8 23.4 23.7  应收账款及应收票据 851 779 1,066 1,126 

存货周转天数 76.9 74.8 74.6 75.4  存货 2,067 1,326 2,551 2,056 

总资产周转率 1.2 1.3 1.1 1.2  其它流动资产 437 321 500 415 

固定资产周转率 11.9 10.4 9.9 9.8  流动资产合计 7,679 7,680 10,401 11,724 

      长期股权投资 34 45 59 78 

      固定资产 957 1,181 1,422 1,693 

      在建工程 274 231 211 136 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  无形资产 132 130 126 121 

净利润 701 1,000 1,201 1,424  非流动资产合计 1,875 2,072 2,315 2,532 

少数股东损益 39 47 56 67  资产总计 9,554 9,753 12,716 14,257 

非现金支出 127 128 141 163  短期借款 0 0 0 0 

非经营收益 -89 14 14 14  应付票据及应付账款 4,555 3,849 5,518 5,467 

营运资金变动 920 282 18 571  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 1,698 1,472 1,430 2,240  其它流动负债 535 614 651 752 

资产 -439 -311 -378 -372  流动负债合计 5,090 4,463 6,169 6,219 

投资 351 -11 -14 -18  长期借款 0 0 0 0 

其他 12 -7 -7 -7  其它长期负债 169 169 169 169 

投资活动现金流 -76 -329 -399 -397  非流动负债合计 169 169 169 169 

债权募资 0 0 0 0  负债总计 5,259 4,632 6,338 6,388 

股权募资 0 0 0 0  实收资本 150 150 150 150 

其他 -134 -212 0 0  普通股股东权益 4,212 4,990 6,192 7,616 

融资活动现金流 -134 -212 0 0  少数股东权益 83 130 186 253 

现金净流量 1,680 930 1,031 1,843  负债和所有者权益合计 9,554 9,753 12,716 14,257  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 1 月 30 日 

资料来源：公司年报（2021-2022），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

谢丽媛，家电行业首席分析师。复旦大学金融硕士，中央财经大学经济学学士。2017 年新财富入围团队成员，2017、2018 年金牛奖

团队成员。曾在天风证券和华安证券分别担任家电行业研究员和新消费行业负责人。见解独到的新生代新消费研究员，擅长通过历史复

盘、产业验证等多方面为市场提供真正的增量价值。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，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。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
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