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春风动力（603129.SH）系列点评五     

业绩超市场预期 中大排发展提速 
 

 2024 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：公司披露 2024 年半年度报告，公司 24H1 营收 75.3 亿元，同比

+15.7%；归母净利润 7.1 亿元，同比+28.5%；扣非归母净利 6.9 亿元，同比

+32.0%。公司 24Q2 营收 44.7 亿元，同比+23.2%，环比+46.0%；归母净利

4.3 亿元，同比+26.4%；环比+55.4%，超市场预期。 

➢ 24H1 业绩超预期 摩托车销量快速增长。1）营收端：24H1 公司摩托车销

量为 15.4 万辆，营收为 32.5 亿元，同比+42.0%，ASP 为 2.1 万元，我们预计

24Q2 摩托车销量为 9.0 万台，同比+45.1%，环比+38.8%；四轮车销售 8.1 万

台，实现销售收入 35.3 亿元，同比微降，ASP 为 4.3 万元，我们预计 24Q2 四

轮车销量 4.8 万辆，同比+15.8%，环比+46.7%。24Q2 公司营收同环比均实现

较大幅度增长，我们认为是公司两轮内外销高增+四轮去库存后销量恢复所致。

2）利润端：24H1 公司归母净利 7.1 亿元，同比+28.5%，24Q2 归母净利 4.3

亿元，同比+26.4%，环比+55.4%，净利率为 10.1%，同比+0.2pcts，环比

+0.6pcts，我们认为是产品结构调优+费用结构优化+汇兑收益增厚净利润所致。

3）费用端：24Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率为 9.2%/4.7%/6.0%/-1.7%，

同比-1.8/+0.5/+0.3/+1.4pct，环比-1.2/-0.6/-0.1/+0.4pcts，随着北美全地形

车去库存收尾，公司销售费用率有所下降，费用结构持续优化。 

➢ 摩托车：24H1 中大排销量首登行业第一 出海持续提速。中大排摩托车：

据中国摩托车商会数据，公司 24H1 中大排（250cc 以上）车型销量 7.5 万台，

同比+97.6%，市场份额提升至 21.1%，较 2023 年全年+5.9pcts，首登中大排

行业头名；极核品牌：24H1 销售极核电动车 2.0 万辆，实现销售收入 1.2 亿元，

极核品牌积极拓展国际渠道，产品已覆盖欧洲、亚洲及南美等 30 余个国家和地

区，渠道增长 181.3%；出口端：公司两轮摩托车出口表现亮眼，上半年实现两

轮外销 8.6 万台，营业收入 18.0 亿元，同比增长 45.1%。凭借出色的外观设计

能力、优异的产品性能，公司在海外市场不断开辟新空间，推动业务稳步扩展。 

➢ 全地形车：深入挖掘美国市场 看好四轮高端化布局。24H1 公司销售全地

形车 8.1 万台，同比+2.6%，实现销售收入 35.3 亿元，同比-1.6%，公司保持稳

健发展态势，欧洲市场继续蝉联市占率第一，美国市场持续开拓。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 15

日 134.99 元/股收盘价，PE 分别 15/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：摩托车市场竞争加剧；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 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 20 15 12 10 

PB 4.1 3.4 2.8 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 15 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 20 15 12 10 

长期股权投资 237 237 237 237  PB 4.1 3.4 2.8 2.3 

固定资产 1,334 1,504 1,648 1,782  EV/EBITDA 13.80 9.92 7.32 6.08 

无形资产 167 171 174 176  股息收益率（%） 1.54 2.02 2.64 3.20 

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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