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钱江摩托（000913.SZ）系列点评二     

Q1 业绩超预期 出海进程提速 
 

 2024 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件概述。公司披露 2024 年第一季度报告，2024Q1 营收 13.5 亿元，同

比+0.9%，环比+34.6%；归母净利 1.4 亿元，同比+89.1%，环比+158.7%；

扣非归母净利 1.2 亿元，同比+57.3%，环比+84.1%。 

➢ 出口显著提速 盈利水平大幅度改善。1）营收端：公司 2024Q1 营业收入

13.5 亿元，同比微增，环比+34.6%，环比大幅度增长主要原因为出口提速：据

中国摩托车商会数据，公司 24Q1 内销/外销分别 3.8/6.2 万辆，同比分别

-37.8%/+100.9%，环比分别+0.3%/+23.5%。内外销合计 10.0 万辆，其中

250cc+销量 2.6 万辆，大排量市场份额稳居国内头名；2）利润端：2024Q1 归

母净利润 1.4 亿元，同比+89.1%，超预期，我们认为同环比大增主要原因为：

①公司出口业务显著提速，带动公司整体盈利水平同比向上；②政府补助等其他

收益进一步增厚利润；3）费用端：2024Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分

别 3.1%/4.3%/5.2%/-2.2%，较 2023 年全年分别-1.2/-1.1/-1.2/+1.5pct。 

➢ 摩托车：产品定义能力提升明显 2024 出口明显提速。产品端：公司产品

定义能力提升明显，赛 450、闪 350 等 2023 年新品表现优秀。2024 年公司新

品车型数量明显减少，更在意具体车型的畅销比例，展望全年，公司赛 921、鸿

250 及新版赛 550、追 550 将陆续上市，有望接棒产品周期。出口端：国际化战

略是公司 2024 年头号战略，据中国摩托车商会数据，公司 3 月出口销量为 2.7

万辆，同比+67.9%，环比+171.2%，1-3 月累计出口 6.2 万辆，同比+100.9%。

海外渠道端：2023 年新增开拓 20+国家市场，建立 30+家进口商渠道，自主外

贸渠道营业收入同比+200%，我们认为公司在海外渠道坚实基础+车型强劲产品

力加持下，2024 年出口业务有望迎来收获期，将为公司业绩带来可观弹性。 

➢ 全地形车：2024 有望实现从 0 到 1，两款高性能 ATV 上市在即。2024 年

公司将面向全球布局全地形车产业，规划研发 10 款全地形车，目前公司两款 ATV

产品开始进入市场测试，其中 ATV1000 计划年内实现量产并销售，ATV600 计

划年内实现市场验证并快速形成量产，此外公司 UTV1000 和 SSV1000 车型已

处于研发过程中，为 2025 年上市销售打下基础。 

➢ 投资建议：公司产品定义能力提升明显，看好公司“品牌力+产品力+渠道

力+组织能力”多重维度竞争优势，2024 年起摩托车出海业务有望为公司带来

显著增量，全地形车业务有望实现从 0 到 1。考虑到公司出口高景气度，我们上

修盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收 65.2/81.0/95.9 亿元，归母净利润

6.0/7.3/8.8 亿元，EPS 为 1.14/1.39/1.66 元。对应 2024 年 4 月 26 日 15.70

元/股收盘价，PE 分别 14/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：国内摩托车市场竞争加剧；海外订单需求不及预期；汇率波动；

公司新品销量不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,098 6,522 8,097 9,588 

增长率（%） -9.7 27.9 24.1 18.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 464 599 733 875 

增长率（%） 11.7 29.0 22.4 19.4 

每股收益（元） 0.88 1.14 1.39 1.66 

PE 18 14 11 9 

PB 1.9 1.7 1.5 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,098 6,522 8,097 9,588  成长能力（%）     

营业成本 3,695 4,667 5,783 6,831  营业收入增长率 -9.75 27.93 24.15 18.42 

营业税金及附加 305 378 453 537  EBIT 增长率 -7.75 87.04 29.49 22.45 

销售费用 218 274 332 384  净利润增长率 11.67 29.00 22.39 19.40 

管理费用 278 346 421 499  盈利能力（%）     

研发费用 324 404 494 585  毛利率 27.51 28.44 28.58 28.76 

EBIT 276 516 668 818  净利润率 9.10 9.18 9.05 9.12 

财务费用 -186 -173 -175 -186  总资产收益率 ROA 5.48 5.98 6.42 6.82 

资产减值损失 -47 -38 -43 -46  净资产收益率 ROE 10.46 12.24 13.46 14.35 

投资收益 35 0 0 0  偿债能力     

营业利润 495 655 804 963  流动比率 2.19 2.10 1.98 1.94 

营业外收支 12 14 17 19  速动比率 1.75 1.68 1.56 1.51 

利润总额 508 669 821 982  现金比率 1.59 1.52 1.40 1.35 

所得税 52 74 90 108  资产负债率（%） 47.48 51.07 52.29 52.48 

净利润 456 596 730 874  经营效率     

归属于母公司净利润 464 599 733 875  应收账款周转天数 27.25 27.00 27.00 27.00 

EBITDA 422 681 866 1,043  存货周转天数 119.47 118.00 118.00 118.00 

      总资产周转率 0.67 0.71 0.76 0.79 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,605 5,475 6,201 7,026  每股收益 0.88 1.14 1.39 1.66 

应收账款及票据 394 498 619 733  每股净资产 8.41 9.28 10.32 11.56 

预付款项 25 37 46 55  每股经营现金流 1.12 2.00 2.37 2.60 

存货 1,210 1,471 1,826 2,162  每股股利 0.40 0.35 0.42 0.51 

其他流动资产 84 103 121 139  估值分析     

流动资产合计 6,319 7,585 8,814 10,115  PE 18 14 11 9 

长期股权投资 164 164 164 164  PB 1.9 1.7 1.5 1.4 

固定资产 1,108 1,362 1,546 1,673  EV/EBITDA 7.30 4.53 3.56 2.96 

无形资产 350 363 375 387  股息收益率（%） 2.55 2.20 2.70 3.22 

非流动资产合计 2,146 2,430 2,605 2,719       

资产合计 8,465 10,015 11,418 12,834       

短期借款 13 13 13 13  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,349 2,967 3,660 4,286  净利润 456 596 730 874 

其他流动负债 527 625 769 905  折旧和摊销 146 164 198 225 

流动负债合计 2,889 3,605 4,442 5,204  营运资金变动 -4 276 289 238 

长期借款 9 198 198 198  经营活动现金流 591 1,057 1,251 1,371 

其他长期负债 1,121 1,312 1,330 1,333  资本开支 -321 -409 -334 -312 

非流动负债合计 1,130 1,510 1,528 1,531  投资 130 0 0 0 

负债合计 4,019 5,115 5,970 6,735  投资活动现金流 459 -405 -334 -312 

股本 527 527 527 527  股权募资 500 0 0 0 

少数股东权益 11 8 5 5  债务募资 12 194 0 0 

股东权益合计 4,446 4,900 5,448 6,099  筹资活动现金流 694 219 -192 -233 

负债和股东权益合计 8,465 10,015 11,418 12,834  现金净流量 1,766 870 726 825 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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