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市场数据  
收盘价(元) 137.70 

一年最低/最高价 78.47/171.32 

市净率(倍) 3.91 

流通A股市值(百万元) 20,717.54 

总市值(百万元) 20,717.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 35.25 

资产负债率(%,LF) 49.15 

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 年三季度

业绩点评：Q3 业绩承压，静待 Q4 批

售改善》 

2023-10-22 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 11,378 12,110 15,065 18,097 21,595 

同比（%） 44.73 6.44 24.40 20.13 19.33 

归母净利润（百万元） 701.37 1,007.52 1,108.92 1,524.55 1,872.50 

同比（%） 70.43 43.65 10.06 37.48 22.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.66 6.70 7.37 10.13 12.45 

P/E（现价&最新摊薄） 28.42 19.79 17.98 13.08 10.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报：2023Q4 公司营业
总收入为 27.24 亿元，同环比分别-0.90%/-5.45%；实现归母净利润 2.06

亿元，同环比分别+57.00%/-17.71%；实现扣非归母净利润为 2.03 亿元，
同环比分别+99.70%/-18.06%。实际业绩表现略低于公司业绩预告中值。
2024Q1 公司营业总收入为 30.61 亿元，同环比分别+6.31%/+12.38%；实
现归母净利润 2.78 亿元，同环比分别+31.97%/+34.85%；实现扣非归母
净利润为 2.72 亿元，同环比分别+38.70%/+34.27%，Q1 业绩表现好于预
期。 

◼ Q4 业绩符合预期：1）营收端：四轮业务方面公司持续优化产品结构，
高附加值 U\Z 系列产品销售持续提升，2023H2 公司累计销售全地形车
6.72 万辆，同环比分别为-23.11%/-15.26%，全地形车单车收入为 4.52 万
元，同环比分别-2.90%/-4.10%。分区域看，美国市场增长势能强劲；欧
洲市场市占率继续保持行业第一。两轮业务方面公司持续深耕消费型细
分市场，在各排量段均积极推新，2023H2 共实现两轮车销量 9.83 万辆，
同环比分别+22.26%/-0.41%，两轮车单车收入为 2.23 万元，同环比分别
-6.71%/-3.85%。其中 2023H1 外销 4.69 万辆，同比-7.58%。2）成本端：
公司在成本端强化管理，降本增效成果显著。国际海运费在 Q4 仍保持
下探，较上年同期回落明显，中国货代运价指数（中国-北美）Q4 环比
回落 16.8%。2023H1 公司运费为 1.27 亿元，环比-44.9%。公司 Q4 销售
毛利率为 35.53%，同环比分别+4.61/+1.86pct。3）费用端：Q4 公司费用
率同环比均改善。Q4 公司销售费用率环比回落 4.17pct。细拆半年度变
化，2023H2 公司美国市场促销费用为 0.93 亿元，同环比分别-21.58%/-

68.22%。此外公司外销占比较高且产品以美元结算为主，Q4 以来美元
兑人民币汇率整体处于较高位置，公司 Q4 财务费用为-0.17 亿。出口业
务稳步增长&控费效果显著，Q1 业绩好于预期：1）Q1 毛利率 32.52%，
同环比分别-1.64/-3.01pct，主要原因为中国货代运价指数（中国-北美）
Q1 环比提升 53%，运输成本提升。2）费用率同环比均显著改善。同比
而言海外库存压力降低销售费用率改善；Q1 研发费用率环比-4.9pct。此
外 Q1 财务费用同环比均下滑较多。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑市场环境影响，我们下调公司 2024/2025

年归母净利润预期至 11/15 亿元（原为 13/20 亿元），我们预期 2026 年
公司归母净利润为 19 亿元，对应 PE 为 18/13/11 倍。鉴于公司摩托车业
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，出海进展顺利；研发+产品+渠道三轮驱动全地形车全球
市占率逐年攀升，同时渠道库存优化完成。我们仍然维持“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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,709 9,677 12,025 15,073  营业总收入 12,110 15,065 18,097 21,595 

货币资金及交易性金融资产 4,605 5,589 7,229 9,406  营业成本(含金融类) 8,053 10,290 12,325 14,780 

经营性应收款项 1,201 1,285 1,531 1,828  税金及附加 212 264 317 378 

存货 1,663 2,453 2,900 3,475  销售费用 1,341 1,506 1,629 1,836 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 567 678 796 950 

其他流动资产 241 349 364 364  研发费用 924 1,055 1,231 1,404 

非流动资产 2,605 2,937 3,340 3,679  财务费用 (191) 6 58 12 

长期股权投资 237 248 260 272  加:其他收益 51 51 64 0 

固定资产及使用权资产 1,461 1,711 2,093 2,399  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 310 292 277 274  公允价值变动 1 (2) (1) (1) 

无形资产 167 158 148 138  减值损失 (55) (24) (29) (29) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 25 31 37 42  营业利润 1,202 1,292 1,777 2,207 

其他非流动资产 404 497 525 553  营业外净收支  (10) 0 0 0 

资产总计 10,314 12,613 15,365 18,752  利润总额 1,191 1,292 1,777 2,207 

流动负债 4,836 5,929 7,057 8,456  减:所得税 135 129 178 243 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 22 22 22  净利润 1,057 1,163 1,599 1,964 

经营性应付款项 4,173 5,288 6,299 7,554  减:少数股东损益 49 54 74 91 

合同负债 159 196 235 281  归属母公司净利润 1,008 1,109 1,525 1,872 

其他流动负债 483 423 501 600       

非流动负债 306 307 306 305  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.70 7.37 10.13 12.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,009 1,298 1,835 2,218 

租赁负债 109 108 107 106  EBITDA 1,160 1,546 2,149 2,598 

其他非流动负债 197 199 199 199       

负债合计 5,142 6,236 7,363 8,761  毛利率(%) 33.50 31.69 31.90 31.56 

归属母公司股东权益 5,039 6,190 7,740 9,637  归母净利率(%) 8.32 7.36 8.42 8.67 

少数股东权益 133 187 262 353       

所有者权益合计 5,172 6,377 8,001 9,990  收入增长率(%) 6.44 24.40 20.13 19.33 

负债和股东权益 10,314 12,613 15,365 18,752  归母净利润增长率(%) 43.65 10.06 37.48 22.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,385 1,538 2,361 2,898  每股净资产(元) 33.49 41.14 51.44 64.05 

投资活动现金流 (862) (675) (817) (817)  最新发行在外股份（百万股） 150 150 150 150 

筹资活动现金流 (160) (13) (4) (4)  ROIC(%) 18.61 19.78 22.56 21.64 

现金净增加额 412 885 1,540 2,077  ROE-摊薄(%) 20.00 17.91 19.70 19.43 

折旧和摊销 151 248 315 379  资产负债率(%) 49.85 49.44 47.92 46.72 

资本开支 (486) (471) (672) (672)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.79 17.98 13.08 10.65 

营运资本变动 130 103 415 523  P/B（现价） 3.96 3.22 2.58 2.07 

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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