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[Table_Title]
业绩同比高增，大排与出海市场亮眼

——钱江摩托（000913）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/30

表现 1M 3M 12M

钱江摩托 2.7% -9.3% 13.4%

沪深 300 -1.4% -7.6% -12.3%

市场数据 2024/08/30

当前价格（元） 16.43

52周价格区间（元） 8.45-24.05

总市值（百万） 8,654.97

流通市值（百万） 7,575.44

总股本（万股） 52,677.85

流通股本（万股） 46,107.38

日均成交额（百万） 280.67

近一月换手（%） 2.07

相关报告

《钱江摩托（000913）2023年年报点评：行业内

销承压，两轮出口+布局四轮（买入）*摩托车及其

他*杨仁文》——2024-04-19

《钱江摩托（000913）2022年年报及 2023年一

季报点评：产品周期驱动，品牌+渠道发力（买入）

*摩托车及其他*杨仁文》——2023-05-04

事件:

钱江摩托于 2024年 8月 27日发布 2024 年中报：2024年 1-6月，公司

实现营收 32.6亿元，同比增长 12.54%；实现归母净利润 3.49亿元，同

比增长 24.44%。摩托车销售 23.10万辆，同比增长 8.20%，其中 250cc
及以上排量摩托销售 9.56万辆，同比增长 17.99%。

投资要点:

 大排量摩托车与出海市场同比高增 2024年 H1，公司销售 250cc
及以上排量摩托车 9.56万辆，同比+17.99%；出口摩托车 12.60万

辆，同比+54.44%，其中 250cc及以上排量摩托车 3.48万辆，同比

+42.77%。摩托车出海市场产品结构升级趋势明显，中国企业有望

占据更高份额。

 品牌势能持续积累，大排量摩托车国内领先 公司拥有 Benelli、
QJMOTOR、钱江等品牌，250cc及以上排量摩托车产品市占率居国

内行业首位。2024 年 H1，公司推出国内首款准公升级产品“仿赛

921”以及自动巡航产品“闪 300”，受到市场追捧；并在 MOTO2、
WSBK等国际赛事取得良好表现。

 全地形车实现小批量供货 2024 年 H1，公司完成多款全地形车

的开发，覆盖 600cc-1000cc排量段，部分车型已实现小批量供货。

公司全地形车产品性能卓越，ATV1000 在 2024 年环塔拉力赛中赢

得 ATV组冠军。

 盈利预测和投资评级 公司 250cc及以上大排量摩托车销量同比

高增，出海有望贡献新动能。预测公司 2024-2026E 营业收入分别

为 60.56/72.82/86.15 亿元，同比+18.79%/+20.24%/+18.31%；归

母净利润分别为 6.01/7.33/8.73 亿元，同比+29.61%/+21.88%/
+19.10%；对应 PE 分别为 14.39/11.81/9.91X。公司摩托车业务增

长稳健，同时布局全地形车，我们看好公司未来的业绩增量，维持

“买入”评级。

 风险提示 新品推广不及预期、下游需求不及预期、行业竞争加

剧风险、海外市场拓展不及预期、汇率波动风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5098 6056 7282 8615
增长率(%) -10 19 20 18
归母净利润（百万元） 464 601 733 873
增长率(%) 12 30 22 19
摊薄每股收益（元） 0.88 1.14 1.39 1.66
ROE(%) 10 12 14 15
P/E 14.16 14.39 11.81 9.91
P/B 1.48 1.79 1.63 1.47
P/S 1.29 1.43 1.19 1.00
EV/EBITDA 4.73 5.15 3.15 2.41
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：钱江摩托盈利预测表

证券代码： 000913 股价： 16.43 投资评级： 买入 日期： 2024/08/30

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 10% 12% 14% 15% EPS 0.88 1.14 1.39 1.66

毛利率 28% 28% 28% 28% BVPS 8.41 9.16 10.08 11.19

期间费率 6% 6% 5% 6% 估值

销售净利率 9% 10% 10% 10% P/E 14.16 14.39 11.81 9.91

成长能力 P/B 1.48 1.79 1.63 1.47

收入增长率 -10% 19% 20% 18% P/S 1.29 1.43 1.19 1.00

利润增长率 12% 30% 22% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.67 0.69 0.75 0.83 营业收入 5098 6056 7282 8615

应收账款周转率 12.24 14.57 14.69 14.64 营业成本 3695 4361 5243 6208

存货周转率 3.00 3.66 4.38 4.93 营业税金及附加 305 357 430 508

偿债能力 销售费用 218 230 255 302

资产负债率 47% 48% 48% 45% 管理费用 278 297 350 414

流动比 2.19 2.35 2.12 2.29 财务费用 -186 -184 -207 -234

速动比 1.75 1.93 1.76 1.91 其他费用/（-收入） 324 357 393 457

营业利润 495 650 801 955

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 12 14 12 13

现金及现金等价物 4605 5179 5867 6188 利润总额 508 664 813 968

应收款项 394 481 563 675 所得税费用 52 80 98 116

存货净额 1210 1173 1223 1294 净利润 456 584 715 852

其他流动资产 110 141 168 189 少数股东损益 -8 -18 -18 -21

流动资产合计 6319 6974 7821 8346 归属于母公司净利润 464 601 733 873

固定资产 1108 1168 1210 1211

在建工程 206 231 248 226 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 668 668 668 668 经营活动现金流 591 817 1517 845

长期股权投资 164 164 164 164 净利润 464 601 733 873

资产总计 8465 9206 10111 10615 少数股东损益 -8 -18 -18 -21

短期借款 13 13 13 13 折旧摊销 146 214 242 270

应付款项 2349 2375 3013 2849 公允价值变动 8 0 0 0

合同负债 160 153 168 186 营运资金变动 -4 -16 524 -301

其他流动负债 367 421 502 590 投资活动现金流 459 -284 -285 -234

流动负债合计 2889 2962 3696 3639 资本支出 -321 -284 -285 -234

长期借款及应付债券 9 298 9 9 长期投资 130 0 0 0

其他长期负债 1121 1127 1121 1121 其他 649 0 0 0

长期负债合计 1130 1425 1130 1130 筹资活动现金流 694 83 -545 -291

负债合计 4019 4387 4826 4769 债务融资 12 295 -295 0

股本 527 527 527 527 权益融资 500 0 0 0

股东权益 4446 4819 5284 5846 其它 182 -211 -251 -291

负债和股东权益总计 8465 9206 10111 10615 现金净增加额 1766 617 687 321

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【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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问询。
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