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春风动力（603129.SH）系列点评四     

股权激励+员工持股方案出炉 成长加速 
 

 2024 年 08 月 06 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年股票期权激励计划（草案）：拟授予激励对象的股

票期权数量为 355.0 万份，占公司当前总股本的 2.3%。首次授予激励对象共计 

1,310 人，主要包括核心管理及技术人员。 

公司同时发布 2025 年至 2026 年员工持股计划（草案）：方案实施对象范围包

括：董事、高级管理人员、公司总经理、中心总经理、总经理助理在内的核心管

理人员，预计总人数不超过 29 人。 

➢ 股票期权激励方案出炉 保障公司长远发展。公司发布 2024 年股票期权激

励计划（草案）：拟授予限制性股票 355.0 万份，占公司股本总额 2.3%，首次

授予 337.3 万份，预留 17.8 万份；授予价格 106.0 元/股，相较现价折价 17.5%；

首次授予对象 1,310 人，主要包括核心管理人员及核心技术（业务）人员。预计

2024-2027 年股票期权成本摊销金额将分别为 0.13/0.47/0.25/0.11 亿元。 

公司层面 2024-2026 年业绩考核要求：2024 年营收不低于 140 亿元； 

2024-2025 年累计营收不低于 305 亿元；2024-2026 年累计营收不低于 505

亿元。我们认为公司此举有助于吸引和留住优秀人才，充分调动核心人员积极性，

保障公司长期发展。 

➢ 再施员工持股计划 绑定人才加速发展。本员工持股计划是中长期的激励政

策，计划连续推出两年，于 2025 年-2026 年内滚动设立两期各自独立存续的员

工持股计划，参与人数预计不超过 29 人，覆盖对象包括公司董事、高级管理人

员在内的核心管理人员，考核目标为 2024 年营收不低于 140 亿元；2024-2025

年累计营收不低于 305 亿元。本次员工持股计划持续时间长，有助于公司充分调

动核心骨干、员工积极性，提升经营效率。 

➢ 剑指全球 Powersport 龙头 两轮四轮齐驱。（1）摩托车：公司以大排量

街车起家，深耕仿赛与巡航领域，摩托车出口销量快速增长，2022/2023/2024H1

摩托车出口销量分别为 4.6、7.5、6.8 万辆，同比增长 72.0%/63.4%/81.2%。

2024 年公司有望凭借更加丰富的车型供给，维持较高的出口增速；（2）全地形

车：深入挖掘美国市场，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 系列高端化）、性价比优势持续提

升市场份额。 

➢ 投资建议：长期看好公司两轮车出口和四轮高端化布局，维持盈利预测，我

们预计公司 2024-2026 年营收 152.0/195.9/237.0 亿元，归母净利润

13.23/17.29/20.95 亿元，EPS 为 8.74/11.42/13.83 元。对应 2024 年 8 月 6

日 128.41 元/股收盘价，PE 分别 15/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：摩托车市场竞争加剧；公司新品销量不及预期；海运费波动；汇

率波动等。   
[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） 12,110 15,198 19,589 23,703 

增长率（%） 6.4 25.5 28.9 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,008 1,323 1,729 2,095 

增长率（%） 43.7 31.3 30.7 21.2 

每股收益（元） 6.65 8.74 11.42 13.83 

PE 19 15 11 9 

PB 3.9 3.2 2.6 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 06 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 12,110 15,198 19,589 23,703  成长能力（%）     

营业成本 8,053 10,189 13,089 15,798  营业收入增长率 6.44 25.49 28.90 21.00 

营业税金及附加 212 258 313 379  EBIT 增长率 62.79 43.55 37.17 20.60 

销售费用 1,341 1,565 2,009 2,431  净利润增长率 43.65 31.30 30.69 21.15 

管理费用 567 699 882 1,090  盈利能力（%）     

研发费用 924 1,094 1,371 1,659  毛利率 33.50 32.95 33.18 33.35 

EBIT 1,009 1,449 1,988 2,397  净利润率 8.32 8.70 8.83 8.84 

财务费用 -191 -129 -72 -96  总资产收益率 ROA 9.77 9.87 10.47 10.50 

资产减值损失 -51 -25 -31 -37  净资产收益率 ROE 20.00 21.94 23.54 23.54 

投资收益 1 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,202 1,554 2,028 2,455  流动比率 1.59 1.53 1.58 1.63 

营业外收支 -10 -7 -6 -6  速动比率 1.20 1.13 1.17 1.24 

利润总额 1,191 1,547 2,022 2,450  现金比率 0.93 0.93 0.98 1.06 

所得税 135 155 202 245  资产负债率（%） 49.85 53.52 53.73 53.35 

净利润 1,057 1,393 1,820 2,205  经营效率     

归属于母公司净利润 1,008 1,323 1,729 2,095  应收账款周转天数 32.74 26.00 25.00 23.00 

EBITDA 1,160 1,614 2,187 2,633  存货周转天数 75.35 88.00 87.00 86.00 

      总资产周转率 1.22 1.28 1.31 1.30 

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

货币资金 4,506 6,388 8,389 10,908  每股收益 6.65 8.74 11.42 13.83 

应收账款及票据 1,086 1,086 1,346 1,498  每股净资产 33.27 39.82 48.51 58.77 

预付款项 102 143 183 221  每股经营现金流 9.14 17.88 17.93 22.35 

存货 1,663 2,432 3,089 3,685  每股股利 2.08 2.73 3.57 4.32 

其他流动资产 352 437 488 534  估值分析     

流动资产合计 7,709 10,486 13,495 16,846  PE 19 15 11 9 

长期股权投资 237 237 237 237  PB 3.9 3.2 2.6 2.2 

固定资产 1,334 1,504 1,648 1,782  EV/EBITDA 12.94 9.30 6.86 5.70 

无形资产 167 171 174 176  股息收益率（%） 1.62 2.13 2.78 3.37 

非流动资产合计 2,605 2,923 3,016 3,098       

资产合计 10,314 13,409 16,511 19,944       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 4,173 6,197 7,710 9,306  净利润 1,057 1,393 1,820 2,205 

其他流动负债 663 667 847 1,017  折旧和摊销 151 165 200 236 

流动负债合计 4,836 6,864 8,557 10,323  营运资金变动 130 1,122 658 900 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,385 2,708 2,716 3,384 

其他长期负债 306 312 315 318  资本开支 -486 -404 -278 -302 

非流动负债合计 306 312 315 318  投资 -383 0 0 0 

负债合计 5,142 7,176 8,872 10,640  投资活动现金流 -862 -463 -278 -302 

股本 150 151 151 151  股权募资 75 1 0 0 

少数股东权益 133 203 294 404  债务募资 0 -11 0 0 

股东权益合计 5,172 6,233 7,639 9,304  筹资活动现金流 -160 -363 -437 -564 

负债和股东权益合计 10,314 13,409 16,511 19,944  现金净流量 412 1,882 2,001 2,519 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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