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➢ 事件概述。公司披露 2023 年度业绩预增公告，公司预计 2023 年实现归

属于上市公司股东的净利润为 9.6 亿元到 10.6 亿元，同比增长 36.9%~51.1%。

其中非约 0.36 亿元，主要系政府补助。预计 2023 年实现归属于上市公司股东

的扣非净利润为 9.2 亿元到 10.2 亿元，同比增长 16.0%~28.5%。 

➢ 单季度业绩同比高增  环比小幅下滑。按照业绩预告中值计算，公司 

2023Q4 单季度预计实现归母净利润 2.08 亿元，同比+58.9%，环比-16.7%；

实现扣非净利润 2.06 亿元，同比+103.3%，环比-16.6%。公司 2023 年全年业

绩高速增长，我们预计主要原因为：1）销售端：公司两轮车出口高速增长+四

轮产品结构升级（U/Z 系列占比提升）共同带动盈利向上；2）汇率端：受全年

美元兑人民币汇率升值影响，汇兑受益增厚全年利润；3）海运费端：核心指标

CCFI 综合指数 2022/2023 年均值分别为 2792/945，回落明显，驱动公司利润

进一步释放。公司 2023Q4 利润环比小幅下滑，我们判断主要原因为：1）国内

两轮车市场处于淡季，内销季节性承压；2）公司北美全地形车业务目前正处于

去库存阶段，致批发销量阶段性承压。 

➢ 摩托车：中大排长期逻辑不改 出口进程提速 

1） 内销稳健增长：据中国摩托车商会数据，公司 2023 年摩托车内销数量约为

8.9 万台，同比+8.8%；其中 250cc 以上车型销量 3.9 万台，同比+54%，大排

量占比持续提升。产品方面，公司产品矩阵逐步完善，23 年 7 月发布 450NK；

8 月首款巡航车 450CL-C 上市，2024 年将推出 675SR、500SR、450MT 等新

品，建议关注对于后续销量拉动及产品结构调优。 

2） 出口进程提速：据中国摩托车商会数据，公司 2023 年摩托车出口销量约为

7.5 万台，同比+63.4%，其中绝大部分车型均为 250cc（含）及以上。公司两

轮业务加速向海外市场拓展，开启新增长极。 

➢ 全地形车：全年销量相对稳健 产品结构持续优化。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。据中国摩托车商会数据，公司

2023 年全地形车出口 13.6 万辆，同比-12.7%，公司全地形车产品结构持续优

化，高附加值产品销售占比稳步提升，看好公司中长期则有望依屏产品线扩充

（U/Z 系列）、性价比优势持续提升市场份额。 

➢ 投资建议：长期看好公司摩托车强劲品牌力+矩阵扩充带来的销量提振作

用，以及全地形车业务性价比优势+渠道优势+结构改善带来的量价齐升机遇，

我们预计公司 2023-2025 年营收 119.5/150.2/185.5 亿元，归母净利润

10.06/12.68/16.03 亿元，EPS 为 6.68/8.43/10.66 元。对应 2024 年 1 月 30

日 85.33 元/股收盘价，PE 分别 13/10/8 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内市场竞争加剧；海外四轮需求不及预期；汇率波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,378 11,951 15,021 18,552 

增长率（%） 44.7 5.0 25.7 23.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 701 1,006 1,268 1,603 

增长率（%） 70.4 43.4 26.1 26.4 

每股收益（元） 4.66 6.68 8.43 10.66 

PE 18 13 10 8 

PB 3.0 2.6 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,378 11,951 15,021 18,552  成长能力（%）     

营业成本 8,491 8,028 10,089 12,461  营业收入增长率 44.73 5.03 25.70 23.51 

营业税金及附加 142 203 240 297  EBIT 增长率 39.93 68.58 35.85 26.14 

销售费用 876 1,374 1,652 1,985  净利润增长率 70.43 43.40 26.12 26.40 

管理费用 500 550 676 835  盈利能力（%）     

研发费用 752 789 991 1,224  毛利率 25.37 32.83 32.83 32.84 

EBIT 620 1,045 1,420 1,791  净利润率 6.16 8.42 8.44 8.64 

财务费用 -297 -131 -61 -78  总资产收益率 ROA 7.34 9.33 9.76 10.11 

资产减值损失 -33 -19 -24 -29  净资产收益率 ROE 16.65 20.05 21.21 22.27 

投资收益 -123 0 0 0  偿债能力     

营业利润 781 1,157 1,457 1,840  流动比率 1.51 1.55 1.59 1.63 

营业外收支 -6 -7 -6 -6  速动比率 1.06 1.15 1.19 1.23 

利润总额 774 1,151 1,451 1,834  现金比率 0.85 0.95 1.00 1.06 

所得税 35 92 116 147  资产负债率（%） 55.05 52.18 52.42 52.79 

净利润 740 1,059 1,335 1,688  经营效率     

归属于母公司净利润 701 1,006 1,268 1,603  应收账款周转天数 27.31 26.00 25.00 23.00 

EBITDA 716 1,158 1,563 1,944  存货周转天数 88.87 88.00 87.00 86.00 

      总资产周转率 1.30 1.18 1.26 1.29 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 4,323 5,173 6,602 8,616  每股收益 4.66 6.68 8.43 10.66 

应收账款及票据 851 854 1,032 1,173  每股净资产 28.00 33.34 39.75 47.86 

预付款项 117 112 141 174  每股经营现金流 11.28 11.08 13.14 17.62 

存货 2,067 1,916 2,381 2,907  每股股利 1.41 2.02 2.55 3.22 

其他流动资产 320 332 356 395  估值分析     

流动资产合计 7,679 8,387 10,511 13,265  PE 18 13 10 8 

长期股权投资 34 34 34 34  PB 3.0 2.6 2.1 1.8 

固定资产 957 1,115 1,254 1,381  EV/EBITDA 11.52 7.12 5.27 4.24 

无形资产 132 136 139 142  股息收益率（%） 1.65 2.37 2.99 3.78 

非流动资产合计 1,875 2,388 2,486 2,594       

资产合计 9,554 10,776 12,997 15,859       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,555 4,883 5,943 7,340  净利润 740 1,059 1,335 1,688 

其他流动负债 535 537 665 811  折旧和摊销 96 112 143 153 

流动负债合计 5,090 5,420 6,608 8,151  营运资金变动 920 455 471 778 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,698 1,667 1,976 2,651 

其他长期负债 169 203 206 220  资本开支 -439 -355 -232 -252 

非流动负债合计 169 203 206 220  投资 351 0 0 0 

负债合计 5,259 5,623 6,813 8,371  投资活动现金流 -76 -635 -232 -252 

股本 150 150 150 150  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 83 136 203 287  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 4,295 5,153 6,184 7,488  筹资活动现金流 -134 -182 -316 -385 

负债和股东权益合计 9,554 10,776 12,997 15,859  现金净流量 1,680 850 1,428 2,015 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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