
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：135.55 元 

分析师：何俊艺 

执业证书编号：S0740523020004 

分析师：刘欣畅 

执业证书编号：S0740522120003 

 

 

分析师：毛䶮玄 

执业证书编号：S0740523020003 

 

 

 

 

 

Email：hejunyi@zts.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 151  

流通股本(百万股) 151  

市价(元) 135.55  

市值(百万元) 20,527  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11,378 12,110 14,500 17,378 20,322 

增长率 yoy% 45% 6% 20% 20% 17% 

净利润（百万元） 701 1,008 1,270 1,567 1,942 

增长率 yoy% 70% 44% 26% 23% 24% 

每股收益（元） 4.63  6.65  8.39  10.35  12.82  

每股现金流量 11.21  9.14  11.51  14.38  16.45  

净资产收益率 18% 22% 19% 19% 19% 

P/E 29.3  20.4  16.2  13.1  10.6  

P/B 4.9  4.1  3.2  2.6  2.1  

备注：数据统计日期截至 2024 年 9 月 4 日收盘价 

 投资要点 

◼ 24Q2 经营持续稳步向好，盈利能力持续改善 

公司发布 24 年半年报，24Q2 公司营收 44.68 亿，同环比+23.2%/+45.96%，营收增长主
要系二轮摩托车业务出口/内需持续向好，实现归母净利润 4.31 亿，同环比+26.35%/+
55.40%，扣非归母净利润 4.15 亿，同环比+28.02%/+52.52%，毛利率 30.82%，同比-1.
7pct，经营持续稳步向好，盈利能力持续改善。 

◼ 全地形车稳健发展，二轮摩托车领航破局 

分业务来看，24H1 全地形车业务营收 35.32 亿元，同比-1.55%，出口额占行业 71.75%，
行业收缩背景下，稳健发展且出口龙头地位稳固，作为自主研发出口龙头企业，公司掌
握多种形式大排量水冷发动机的自研与生产能力，致力于提供完全符合输出国法规要
求的全地形车产品，为公司赢得广泛市场与口碑，全地形车出口业务一直维持较快增
长，目前公司在美国与北极星、庞巴迪、本田等一线品牌比肩，市占率呈现逐年提升态
势，业绩增速领跑行业，成为美国市场最具成长性品牌；在欧洲市场，公司全地形车市
占率排名第一。二轮摩托车营收 32.48 亿，同比+41.95%，得益于公司始终坚持以用户
为中心的理念，精准把握用户核心需求，公司在国内中大排量摩托车赛道中脱颖而出，
不断推出爆款产品，产品谱系的完整度和成熟度迅速提升，>250cc 大排量摩托车销量
已位居国内首位。电动两轮车强势入局高端市场，收入同比+300%； 

◼ 投资评级：我们预计 24-26 年公司营收分别为 145/174/203 亿元，同比增速分别+19.
7%/+19.8%/+16.9%；实现归母净利润 12.7/15.7/19.4 亿元，同比增速分别+26.0%/+2
3.4%/+23.9%；维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率、运费等海外扰动因素导致盈利不及预期，海外需求不及预期， 海外
工厂产能爬坡或经营不及预期，研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新
不及时的风险等。 

 

 

 
全地形车业务稳健发展，二轮摩托车领航破局 
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盈利预测表 

资产负债表 单位:百万元 
 

利润表 
 

单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,506 2,359 3,087 3,982 
 

营业收入 12,110 14,500 17,378 20,322 

应收票据 0 0 0 0 
 

营业成本 8,053 9,767 11,659 13,523 

应收账款 1,086 1,185 1,281 1,437 
 

税金及附加 212 174 209 244 

预付账款 102 123 147 171 
 

销售费用 1,341 1,595 1,912 2,235 

存货 1,663 2,016 2,407 2,792 
 

管理费用 567 667 799 935 

合同资产 0 0 0 0 
 

研发费用 924 986 1,182 1,382 

其他流动资产 352 712 872 1,069 
 

财务费用 -191 -130 -160 -200 

流动资产合计 7,709 6,985 8,998 11,512 
 

信用减值损失 3 0 0 0 

其他长期投资 0 0 0 0 
 

资产减值损失 51 0 0 0 

长期股权投资 237 237 237 237 
 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

固定资产 1,334 1,625 1,889 2,129 
 

投资收益 1 0 0 0 

在建工程 310 410 510 610 
 

其他收益 51 0 0 0 

无形资产 167 204 238 268 
 

营业利润 1,311 1,441 1,778 2,204 

其他非流动资产 556 1,859 2,062 2,225 
 

营业外收入 3 0 0 0 

非流动资产合计 2,605 6,381 6,677 6,936 
 

营业外支出 13 0 0 0 

资产合计 10,314 13,366 15,675 18,448 
 

利润总额 1,301 1,441 1,778 2,204 

短期借款 0 2,002 2,618 3,273 
 

所得税 244 115 142 177 

应付票据 1,928 2,339 2,791 3,238 
 

净利润 1,057 1,326 1,636 2,027 

应付账款 2,245 2,723 3,250 3,770 
 

少数股东损益 49 56 69 86 

预收款项 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 1,008 1,270 1,567 1,942 

合同负债 159 191 228 267 
 

NOPLAT 995 1,206 1,489 1,843 

其他应付款 74 74 74 74 
 

EPS（按最新股本摊

薄） 6.65 8.39 10.35 12.82 

一年内到期的非流动

负债 21 21 21 21 
 

          

其他流动负债 409 315 391 462 
 

主要财务比率 
    

流动负债合计 4,836 3,338 4,329 5,425 
 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0 
 

成长能力 
    

应付债券 0 0 0 0 
 

营业收入增长率 6.4% 19.7% 19.8% 16.9% 

其他非流动负债 306 306 306 306 
 

EBIT 增长率 105.7% 18.1% 23.4% 23.8% 

非流动负债合计 306 306 306 306 
 

归母公司净利润增

长率 43.7% 26.0% 23.4% 23.9% 

负债合计 5,142 5,922 7,014 8,211 
 

获利能力 
    

归属母公司所有者权

益 5,039 6,334 7,871 9,783 
 

毛利率 33.5% 32.6% 32.9% 33.5% 

少数股东权益 133 189 258 344 
 

净利率 9.6% 9.1% 9.4% 10.0% 

所有者权益合计 5,172 6,523 8,129 10,127 
 

ROE 21.6% 19.5% 19.3% 19.2% 

负债和股东权益 10,314 13,366 15,675 18,448 
 

ROIC 24.2% 12.4% 13.0% 13.7% 

     
 

偿债能力 
    

现金流量表 
 

单位:百万元 
 

资产负债率 49.9% 44.3% 44.7% 44.5% 
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会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 
 

债务权益比 6.3% 61.9% 61.4% 59.4% 

经营活动现金流 1,385 1,743 2,177 2,491 
 

流动比率 1.6  2.1  2.1  2.1  

现金收益 1,107 1,337 1,650 2,030 
 

速动比率 1.3  1.7  1.7  1.7  

存货影响 405 -354 -390 -385 
 

营运能力 
    

经营性应收影响 -271 -120 -120 -180 
 

总资产周转率 1.2  0.6  0.7  0.7  

经营性应付影响 -375 888 980 966 
 

应收账款周转天数 29 28 26 24 

其他影响 519 -9 58 60 
 

应付账款周转天数 97 92 92 93 

投资活动现金流 -862 -964 -964 -964 
 

存货周转天数 83 68 68 69 

资本支出 -580 -569 -571 -573 
 

每股指标（元） 
    

股权投资 -203 0 0 0 
 

每股收益 6.65  8.39  10.35  12.82  

其他长期资产变化 -79 -254 -203 -163 
 

每股经营现金流 9.14  11.51  14.38  16.45  

融资活动现金流 -160 427 488 528 
 

每股净资产 33.27  41.83  51.98  64.60  

借款增加 11 655 717 756 
 

估值比率 
    

股利及利息支付 -212 -328 -412 -514 
 

P/E 20 16 13 11 

股东融资 75 0 0 0 
 

P/B 4 3 3 2 

其他影响 -34 100 183 286             
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


