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[Table_Title]
摩托车业务亮眼，股权激励彰显信心

——春风动力（603129）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/15

表现 1M 3M 12M

春风动力 -8.0% -18.6% -8.3%

沪深 300 -3.9% -7.8% -13.1%

市场数据 2024/08/15

当前价格（元） 134.99

52周价格区间（元） 78.47-178.57

总市值（百万） 20,441.79

流通市值（百万） 20,441.79

总股本（万股） 15,143.19

流通股本（万股） 15,143.19

日均成交额（百万） 304.00

近一月换手（%） 0.77

相关报告

《春风动力（603129）点评报告：调结构+降运费，

一季报业绩超预期（买入）*摩托车及其他*杨仁文》

——2023-04-15

事件:

春风动力于 2024年 8月 15日发布 2024年半年报：2024 年 1-6月，公

司实现营业收入 75.29 亿元，同比增加 15.73%；实现归母净利润 7.09
亿元，同比增加 28.49%。其中，全地形车销量 8.14万台，同比增加 2.6%；

摩托车销量 15.39万台，同比增加 55.9%。

投资要点:

 摩托车业务表现亮眼，>250CC销量登顶国内第一 2024 年 H1，
公司实现摩托车收入 32.48亿元，同比增长 41.95%，整体表现亮眼。

国内市场方面，公司实现内销 6.8万台，营业收入 14.46亿元，同比

增长 38.25%，据公司 2024H1 财报，>250CC销量登顶行业第一；

累计布局渠道 600余家，同时积极布局新媒体推广。海外市场方面，

公司实现外销 8.58万台，营业收入 18.02亿元，同比增长 45.07%；

累计经销商网络 1500余家，海外市场稳健增长。

 产品谱系持续拓宽，研发实力强劲 公司大力布局产品创新，燃

油两轮车上市 250CLC、450CLC单座等新品，更新迭代 24款车型；

“450CC”超级平台多款车型畅销国内外市场，影响力比肩头部品

牌。四轮车完成 CFORCE 1000 TOURING 等产品的研发创新，实

现大功率、大排量技术迭代升级。电动车领域推出 5款新品，在高

端电摩与高端电自领域具备竞争力。

 品牌势能逐渐积累，领跑世界顶级赛事 公司实施精准品牌传播，

CFMOTO DAY品牌日活动在罗马尼亚等多地成功举办。2024年上

半年，公司在世界顶级摩托车赛事 MotoGP中表现出色，是 Moto3
组别中唯一的中国制造商，并赢得赛事历史上首座中国制造商冠军

奖杯。公司在卡塔尔站、法国站、美国站等赛事中取得九站六冠的

战绩，领跑赛季积分榜。

 股权激励彰显发展信心 公司于 2024年 8月 6日发布股权激励计

划，拟授予核心管理人员及核心技术（业务）人员等 1310人 337.25
万份股票期权，预留 17.75万份；合计 355.00万份股票期权，占总

股本比例为 2.34%。对应 2024-2026 年收入考核目标分别为

140/165/200亿元，同比+15.6%/17.9%/21.2%。
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 盈利预测和投资评级 公司摩托车业务表现亮眼，产品谱系持续

拓宽，品牌势能逐渐积累。预测公司 2024-2026E 营业收入分别为

144.85/171.69/204.58亿元，同比+19.61%/+18.53%/+19.16%；归

母净利润分别为 13.65/17.06/20.92 亿元，同比+35.53%/+24.91%/
+22.63%；EPS 分别为 9.02/11.26/13.81 元，对应 PE 分别为

14.97/11.98/ 9.77X；预计公司摩托车业务持续高增，全地形车业务

平稳增长，维持“买入”评级。

 风险提示 下游需求不及预期、行业竞争加剧风险、海外衰退风

险、产品推新不及预期、海运费涨价风险、汇率波动风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 12110 14485 17169 20458
增长率(%) 6 20 19 19
归母净利润（百万元） 1008 1365 1706 2092
增长率(%) 44 36 25 23
摊薄每股收益（元） 6.65 9.02 11.26 13.81
ROE(%) 20 23 24 24
P/E 15.26 14.97 11.98 9.77
P/B 3.05 3.38 2.83 2.36
P/S 1.27 1.41 1.19 1.00
EV/EBITDA 9.49 8.09 5.95 4.15
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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附表：春风动力盈利预测表

证券代码： 603129 股价： 134.99 投资评级： 买入 日期： 2024/08/15

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 20% 23% 24% 24% EPS 6.70 9.02 11.26 13.81

毛利率 34% 33% 33% 32% BVPS 33.49 39.91 47.65 57.14

期间费率 14% 13% 13% 12% 估值

销售净利率 8% 9% 10% 10% P/E 15.26 14.97 11.98 9.77

成长能力 P/B 3.05 3.38 2.83 2.36

收入增长率 6% 20% 19% 19% P/S 1.27 1.41 1.19 1.00

利润增长率 44% 36% 25% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.22 1.28 1.27 1.27 营业收入 12110 14485 17169 20458

应收账款周转率 12.50 12.63 13.02 13.05 营业成本 8053 9681 11524 13814

存货周转率 4.32 5.26 5.22 5.23 营业税金及附加 212 253 300 358

偿债能力 销售费用 1341 1405 1648 1944

资产负债率 50% 49% 49% 49% 管理费用 567 616 687 798

流动比 1.59 1.66 1.72 1.78 财务费用 -191 -113 -146 -185

速动比 1.20 1.27 1.33 1.39 其他费用/（-收入） 924 1014 1116 1227

营业利润 1202 1689 2112 2588

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -10 -4 -7 -7

现金及现金等价物 4605 5946 7515 9516 利润总额 1191 1685 2105 2581

应收款项 1086 1207 1431 1705 所得税费用 135 253 316 387

存货净额 1663 2017 2401 2878 净利润 1057 1432 1789 2194

其他流动资产 355 394 441 499 少数股东损益 49 67 83 102

流动资产合计 7709 9564 11787 14598 归属于母公司净利润 1008 1365 1706 2092

固定资产 1334 1493 1644 1751

在建工程 310 279 251 226 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 723 756 756 756 经营活动现金流 1385 2095 2483 3037

长期股权投资 237 237 237 237 净利润 1008 1365 1706 2092

资产总计 10314 12330 14676 17569 少数股东损益 49 67 83 102

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 151 247 253 293

应付款项 4173 4975 5922 7099 公允价值变动 -1 0 0 0

合同负债 159 190 226 269 营运资金变动 130 413 435 544

其他流动负债 504 595 703 836 投资活动现金流 -862 -411 -382 -382

流动负债合计 4836 5760 6850 8204 资本支出 -486 -380 -383 -383

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -383 0 0 0

其他长期负债 306 327 327 327 其他 8 -31 1 1

长期负债合计 306 327 327 327 筹资活动现金流 -160 -403 -533 -654

负债合计 5142 6087 7177 8530 债务融资 0 -2 0 0

股本 150 151 151 151 权益融资 75 123 0 0

股东权益 5172 6243 7499 9039 其它 -235 -523 -533 -654

负债和股东权益总计 10314 12330 14676 17569 现金净增加额 412 1342 1568 2002

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



国海证券股份有限公司

国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

【产业研究小组介绍】

杨仁文：坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

马川琪：资深分析师，美国西北大学硕士，英国布里斯托大学学士。专注于大消费产业研究，全球视角。

袁 冠：分析师，北京大学博士，专注于大制造、大科技产业研究。

【分析师承诺】

杨仁文, 袁冠, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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