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摩托车
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春风动力（603129.SH）
两轮外销高歌猛进，四轮车去库尾声改善可期

投资要点：

 两轮车国内份额提升，外销高歌猛进

春风动力在国产品牌中率先瞄准并切入玩乐类摩托领域，以寻求
差异化的发展路径，多年细分市场的深耕使公司具备行业领先的消费

者洞察能力、更加贴合年轻用户需求的产品设计能力以及稳定的品控
能力，进而持续输出 250SR、450SR、XO狒狒等爆款产品，带头在国

内进行大排量摩托车的市场教育，逐步提升国产品牌在中高端大排量
领域的口碑，让用户和市场看到国产替代的可能性。近年来公司积极

拓展两轮车出口业务，渠道扩张、新品上市共同发力，出口持续实现
高增长，向世界级中国品牌持续迈进。

 全地形车构筑基本盘，结构优化驱动盈利改善

全地形车业务构筑公司基本盘，公司全地形车主要销往欧美，疫

情期间凭借供应链优势，公司快速提升市占率。2023年公司全地形车
出口额占国内同类产品出口额 70.79%，稳居龙头地位；美国市场成长
势能强劲，经销网点持续铺开，欧洲稳居市占率第一。与海外品牌相

比，公司全地形车产品具有较强性价比，在海外经济下行背景下，有

望持续抢占份额。与此同时，公司积极优化全地形车产品结构，重点
布局 U/Z系列新品，有望驱动全地形车毛利率持续改善。

 稳中求进，业绩持续超预期

2023年公司实现收入 121.1亿元，同比+6%，归母净利润 10.1亿
元，同比+44%，扣非净利润 9.7亿元，同比+22%。24Q1实现收入 30.6
亿元，同比+6%，归母净利润 2.8 亿元，同比+32%，扣非净利润 2.7
亿元，同比+39%。四轮车方面，23 年收入 65 亿元，同比-5%，销量

14.65万台，同比-12%，均价 4.44万元，同比+8%；23Q4、24Q1四轮

海外去库存，收入端承压，Q1末去库存或进入尾声，后续公司四轮车
有望迎来改善。两轮车方面，23年收入 45亿元，同比+33%，销量 19.7
万台，同比+36%，均价 2.27万元，同比-2%。其中两轮内销 22亿元，
同比+5%，内销量 9.9万台，同比+8.6%；两轮出口 23亿元，同比+78%，
出口量 9.8万台，同比+81%，两轮内销表现稳健、外销延续高景气。

 盈利预测与投资建议

预计 2024-2026年归母净利润为 12.27、14.77、17.24亿元，同比

+22%、+20%、+17%，对应 EPS为 8.10、9.75、11.39元，对应 2024-2026
年 PE分别为 19x、16x、14x。公司具有行业领先的消费者洞察能力、
产品设计能力及品牌营销能力，国内大排量摩托车持续打造爆款，全

地形车、两轮车出海均占据先发优势，有望在全球范围内持续提升竞
争力。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动、贸易政策不利变化、汇率变化、市场竞争加剧

买入（首次评级）
当前价格： 151.50元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 151.43/151.43
流通 A股市值(百万元) 22,941.93
每股净资产(元) 35.25
资产负债率(%) 49.15
一年内最高/最低价(元) 178.57/78.47

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn
分析师： 宋雨桐(S0210524050008)
syt30544@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 11,378 12,110 14,539 17,133 19,507
增长率 45% 6% 20% 18% 14%
净利润（百万元） 701 1,008 1,227 1,477 1,724
增长率 70% 44% 22% 20% 17%
EPS（元/股） 4.63 6.65 8.10 9.75 11.39
市盈率（P/E） 33.2 23.1 19.0 15.8 13.5
市净率（P/B） 5.5 4.6 3.9 3.2 2.7
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键变量

摩托车业务：外销持续放量，内销稳健增长。公司在海外持续拓渠道、推新品，未

来摩托车外销有望持续放量；内销方面，短期来看，2024年内销需求回暖，中长期
来看，国内大排量摩托车仍处早期发展阶段，未来渗透率提升有望带动行业延续较
快增长，公司具有较强的消费者洞察能力，近年来频出爆款车型，在品类渗透的过

程中，有望率先受益，预计未来公司摩托车内销将保持稳健增长。综合来看，预计
2024-2026年公司摩托车业务收入分别为 62/79/96亿元，同比+39%/+27%/+21%，毛

利率分别为 25.0%/26.0%/26.5%。

全地形车业务：U/Z系列新品推出，产品结构优化带动均价上涨，全地形车有望保持

稳健增长。2022-2023 年公司对全地形车业务进行结构调优，均价明显提升，2024
年公司重点布局 U/Z系列新品，预计产品力明显提升，有望抢占进一步海外 UTV/SSV
市场份额，叠加海外去库存结束、销量有望企稳回升。目前公司高附加值的 U/Z 系
列占比仍有较大提升空间，未来随着 U/Z 系列占比持续提升，公司全地形车业务均

价有望进一步提高，未来全地形车业务有望实现量价齐升。预计 2024-2026年公司全
地 形 车 业 务 收 入 为 70/77/83 亿 元 ， 同 比 +8%/+10%/+7% ， 毛 利 率 分 别 为

38.8%/40.0%/40.6%。

我们区别于市场的观点

市场主要观点：

1）市场认为公司全地形车业务经过多年快速增长，未来增长空间有限。2）国内大
排量摩托车行业景气度下行，公司两轮车内销或有承压。

我们的观点：

1）海外全地形车市场需求稳定，近年来行业 UTV/SSV 车型占比持续提升，而公司
以 ATV车型起家，在 ATV市场持续抢占份额，未来在 UTV/SSV市场仍有发力空间，

与行业产品结构相比，公司目前 UTV/SSV车型占比仍有较大提升空间，未来随着公
司在高附加值的 U/Z系列产品持续发力，有望持续抢占 UTV/SSV市场份额，进而带

动公司全地形车业务保持稳健增长，同时产品结构优化将带动公司全地形车毛利率

持续改善。2）受消费环境影响，2023 年国内大排量摩托车景气下行，但公司凭借
450SR、450CLC、800NK等优质新品，整体表现优于行业，份额持续提升，我们认
为公司具有行业领先的消费者洞察能力、产品设计能力及品牌营销能力，有望持续

打造爆款新品，实现份额持续提升，延续稳健增长。

股价上涨的催化因素

公司两轮车出口持续放量；欧美全地形车市场需求改善；公司全地形车 U/Z 系列新

品销售表现优异；国内大排量摩托车景气度回升。

盈利预测与投资建议

预计 2024-2026年归母净利润为 12.27、14.77、17.24亿元，同比+22%、+20%、+17%，

对应 EPS为 8.10、9.75、11.39元，对应 2024-2026年 PE分别为 19x、16x、14x。首
次覆盖，给予“买入”评级。

投资风险

宏观经济波动风险、贸易政策不利变化的风险、汇率变化风险、市场竞争加剧风险。
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1 春风动力：四轮车、两轮车双驱，业绩持续高增长

春风动力成立于 1989年，以水冷发动机核心部件起家，随后切入整车领域，开

拓大排量摩托车、四轮车业务，国内外市场并行。回顾公司发展历程，主要分为三

个阶段。

1）1989-2005年：从核心部件切入整车领域。1992年，公司开始 125cc发动机

核心部件气缸头的研发生产，填补国内空白；1998年，250cc水冷发动机进入研发日

程；1999年，大绵羊款水冷踏板车正式上线生产，填补了国内水冷摩托车领域的技

术空白；随后公司自行开发研制的 CF125T-19、CF150T、CF250VIP 等多款产品陆续

上线。

2）2006-2016年：确立四轮、两轮“两条腿走路”发展战略。2006年召开 ATV新

品发布会，正式进军 ATV市场；2011年推出 650NK、捷悍、夜猫、领跑王、狒狒 5

款新品，全面拓展国内市场，至此公司形成全地形车、大排量摩托车业务布局；2013

年与国际摩企 KTM签订合作协议，成为 KTM 国内进口商、制造工厂，2014年国宾

650成为中央政府定制的国宾护卫队指定用车，标志着公司研发制造能力受到国内、

国际双重认可。

3）2017年至今：进入高速发展期，业务规模快速扩张。2017年在上交所上市；

2018年 CFMOTO-KTMR2R合资新工厂奠基仪式隆重举行，意味着年产 5万台动力

机车建设项目正式启动；2020年发布电摩品牌极核（ZEEHO）；2021年开始 CFMOTO

加入Moto3 组别赛事，并于 2022年在印尼站勇夺季军，有效提升全球品牌力。

公司目前已形成全地形车、大排量摩托车双驱的业务布局，电摩品牌极核有望

形成第三条增长曲线。从行业地位来看，公司全地形车出口数量和出口金额连续多

年位列行业第一，大排量摩托车国内排名前三，业务布局清晰，龙头地位稳固。产

能方面，公司实施全球化产业布局，目前产能主要位于国内，同时陆续在泰国、墨

西哥建厂，泰国工厂已投入运营，墨西哥工厂正在筹建中，产能充足。

华福证券
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图表 1：公司历史沿革

数据来源：公司官网，华福证券研究所

公司经营表现亮眼，近 5年营收 CAGR达 37%。2023年公司实现营业总收入

121.1亿元，同比+6.44%，2018-2023年公司营业总收入 CAGR为 37%。公司采取全

球化发展战略，实现内外销业务共振，2023年公司境外业务收入为 91.9亿元，同比

+8.65%，近 5年 CAGR为 40%，在主营业务中占比 78%；2023年国内业务收入为

25.84亿元，同比持平，近 5年 CAGR为 26%，在主营业务中占比 22%。海外分地区

来看，2023年公司北美洲、欧洲收入占比分别为 40%、21%。

图表 2：2014-2023年公司营业总收入及增长率 图表 3：2018-2023年公司主营业务分地区情况

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所
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四轮车、两轮车业务双轮驱动，两轮外销持续放量。2023年公司全地形车收入

65.04亿元，同比-5%，近 5年 CAGR为 33%，23年销量为 14.65万台，同比-12%，

均价 4.44万元，同比+8%，受海外去库存影响，23年全地形车销量下滑，但在产品

结构优化、汇率等因素驱动下，均价延续上涨趋势；2023年公司摩托车收入 44.79

亿元，同比+33%，近 5年 CAGR为 41%，23年摩托车销量为 19.7万台，同比+36%，

均价 2.27万元，同比-2%。其中两轮内销 22亿元，同比+5%，内销量 9.9万台，同

比+8.6%；两轮出口 23亿元，同比+78%，出口量 9.8万台，同比+81%，两轮内销表

现稳健，两轮外销延续高景气。

图表 4：2014-2023年公司收入拆分（单位：亿元） 图表 5：公司两轮车和四轮车营收增速

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2023 年盈利能力明显改善。毛利率方面，2023 年公司毛利率为 33.50%，同比

+8.13pct，其中全地形车毛利率为 39.52%，同比+12.06pct，主要受益于海运费下降、

产品结构优化、汇率提升，两轮车毛利率为 24.64%，同比+4.12pct。净利润方面，23

年公司归母净利润 10.08亿元，同比+43.65%，2018-2023年 CAGR为 53%，2023年

销售净利率为 8.73%，同比+2.23pct，盈利能力持续改善。

图表 6：2018-2023年两轮车和四轮车毛利率

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

华福证券
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图表 7：2013-2023年公司归母净利润及增长率 图表 8：2013-2023年公司净利率和毛利率

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2 盈利预测与投资建议

2.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

摩托车业务：外销持续放量，内销稳健增长。外销方面，近年来，公司采取“深

耕国内+拓展海外”并重的战略，摩托车出海业务快速增长，公司在海外持续拓渠道、

推新品，未来摩托车外销有望持续放量；内销方面，短期来看，2024年内销需求回

暖，中长期来看，国内大排量摩托车仍处早期发展阶段，未来渗透率提升有望带动

行业延续较快增长，公司具有较强的消费者洞察能力，近年来频出爆款车型，在品

类渗透的过程中，有望率先受益，预计未来公司摩托车内销将保持稳健增长。综合

来看，预计 2024-2026 年公司摩托车业务收入分别为 62/79/96 亿元，同比

+39%/+27%/+21%，毛利率分别为 25.0%/26.0%/26.5%，在产品结构优化、规模效应

带动下，公司摩托车毛利率有望稳步提升。

全地形车业务：U/Z 系列新品推出，产品结构优化带动均价上涨，全地形车有

望保持稳健增长。2022-2023年公司对全地形车业务进行结构调优，均价明显提升，

2024 年公司重点布局 U/Z 系列新品，预计产品力明显提升，有望抢占进一步海外

UTV/SSV市场份额，叠加海外去库存结束、销量有望企稳回升。目前公司高附加值

的 U/Z 系列占比仍有较大提升空间，未来随着 U/Z系列占比持续提升，公司全地形

车业务均价有望进一步提高，未来全地形车业务有望实现量价齐升。预计 2024-2026

年公司全地形车业务收入为 70/77/83 亿元，同比+8%/+10%/+7%，毛利率分别为

38.8%/40.0%/40.6%，2024年海运费上涨对公司四轮车毛利率或有负面影响，但在产

品结构升级对冲下，预计四轮车毛利率整体表现稳健，2025-2026年有望稳中有升。

预计公司 2024-2026年实现营收 145、171、195亿元，同比+20%、+18%、+14%，

毛利率分别为 32.5%、33.0%、33.1%。
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图表 9：公司业绩拆分预测表

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2.2 投资建议

预计 2024-2026年归母净利润为 12.27、14.77、17.24亿元，同比+22%、+20%、

+17%，对应 EPS为 8.10、9.75、11.39元，对应 2024-2026年 PE分别为 19x、16x、

14x。采用可比公司估值，选取同行业可比公司钱江摩托、隆鑫通用、九号公司、涛

涛车业，可比公司 2024-2026年平均 PE 为 21x、19x、16x，公司当前估值低于可比

公司平均估值水平，公司具有行业领先的消费者洞察能力、产品设计能力及品牌营

销能力，国内大排量摩托车持续打造爆款，全地形车、两轮车出海均占据先发优势，

有望在全球范围内持续提升竞争力。首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 10：可比公司估值表

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所（更新日期：2024.6.20）
注：可比公司估值为 ifind 一致预期。

3 风险提示

1、 宏观经济波动风险：

若未来全球或公司的主要出口国经济形势严峻不及预期，经济下行、需求萎缩，

将对公司产品营销造成不利影响。
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2、 贸易政策不利变化的风险

公司出口产品主要销往美国、加拿大、澳大利亚、德国、法国等国家，公司外

销收入占营业收入比例较高，如果未来主要出口国家和地区对公司相关产品的贸易

政策和认证制度发生变化，或主要海外市场的国家和地区对中国实施贸易制裁或发

生激烈的贸易战，则公司的业务和经营将可能受到不利影响。

3、 汇率变化风险

公司主营业务出口收入占比较高。公司外销主要以美元报价和结算，汇率随着

国内外政治、经济环境等因素的变化而波动，具有一定的不确定性，人民币汇率波

动将对公司的出口业务及经营业绩产生一定影响。

4、 市场竞争加剧风险

随着公司对国际市场开拓力度的加大，以及更多国际知名企业进军和加大在中

国的营销，公司将在国际、国内市场上面临更大的竞争压力。如果不能及时把握市

场需求变化，提升产品创新能力和售后服务质量，有效加大市场开拓力度，可能难

以维持和提高目前的市场竞争优势，进而对公司的竞争地位、市场份额和利润实现

造成不利影响。
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图表 11：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 4,506 6,627 7,316 10,039 营业收入 12,110 14,539 17,133 19,507

应收票据及账款 1,086 1,175 1,259 1,377 营业成本 8,053 9,821 11,479 13,050

预付账款 102 147 172 196 税金及附加 212 224 248 292

存货 1,663 2,232 3,554 3,114 销售费用 1,341 1,454 1,628 1,756

合同资产 0 0 0 0 管理费用 567 698 857 975

其他流动资产 352 259 287 314 研发费用 924 1,120 1,405 1,639

流动资产合计 7,709 10,440 12,588 15,040 财务费用 -191 -212 -218 -241

长期股权投资 237 237 237 237 信用减值损失 -3 0 0 0

固定资产 1,334 1,477 1,594 1,691 资产减值损失 -51 -26 -29 -35

在建工程 310 248 198 159 公允价值变动收益 1 0 -1 -3

无形资产 167 176 188 205 投资收益 1 1 1 1

商誉 0 0 0 0 其他收益 51 51 51 51

其他非流动资产 556 562 568 574 营业利润 1,202 1,461 1,756 2,049

非流动资产合计 2,605 2,701 2,785 2,866 营业外收入 3 3 3 3

资产合计 10,314 13,141 15,373 17,905 营业外支出 13 13 13 13

短期借款 0 0 0 0 利润总额 1,191 1,451 1,746 2,039

应付票据及账款 4,173 5,789 6,643 7,565 所得税 135 164 197 230

预收款项 0 0 0 0 净利润 1,057 1,287 1,549 1,808

合同负债 159 262 308 351 少数股东损益 49 60 72 84

其他应付款 74 74 74 74 归属母公司净利润 1,008 1,227 1,477 1,724

其他流动负债 429 509 605 677 EPS（按最新股本摊薄） 6.65 8.10 9.75 11.39

流动负债合计 4,836 6,634 7,630 8,667

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 306 306 306 306 成长能力

非流动负债合计 306 306 306 306 营业收入增长率 6.4% 20.1% 17.8% 13.9%

负债合计 5,142 6,939 7,936 8,973 EBIT增长率 109.8% 23.8% 23.4% 17.6%

归属母公司所有者权益 5,039 6,008 7,172 8,583 归母公司净利润增长率 43.7% 21.8% 20.4% 16.8%

少数股东权益 133 193 265 349 获利能力

所有者权益合计 5,172 6,201 7,437 8,932 毛利率 33.5% 32.5% 33.0% 33.1%

负债和股东权益 10,314 13,141 15,373 17,905 净利率 8.7% 8.8% 9.0% 9.3%

ROE 19.5% 19.8% 19.9% 19.3%

现金流量表 ROIC 21.8% 22.0% 22.3% 21.5%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,385 2,457 1,026 3,047 资产负债率 49.9% 52.8% 51.6% 50.1%

现金收益 998 1,216 1,488 1,737 流动比率 1.6 1.6 1.6 1.7

存货影响 405 -569 -1,322 439 速动比率 1.3 1.2 1.2 1.4

经营性应收影响 -168 -109 -79 -107 营运能力

经营性应付影响 -375 1,616 854 922 总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.1

其他影响 526 304 85 56 应收账款周转天数 29 28 26 24

投资活动现金流 -862 -236 -241 -252 存货周转天数 83 71 91 92

资本支出 -580 -231 -235 -244 每股指标（元）

股权投资 -203 0 0 0 每股收益 6.65 8.10 9.75 11.39

其他长期资产变化 -78 -5 -6 -8 每股经营现金流 9.14 16.23 6.77 20.12

融资活动现金流 -160 -100 -95 -72 每股净资产 33.27 39.68 47.36 56.68

借款增加 11 0 0 0 估值比率

股利及利息支付 -212 -328 -328 -328 P/E 23 19 16 14

股东融资 75 0 0 0 P/B 5 4 3 3

其他影响 -34 228 233 256 EV/EBITDA 158 129 106 91

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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