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林海股份（600099.SH）动态报告     

多业务布局，产品品类不断拓展 
 

 2024 年 11 月 02 日 

 

➢ 公司历史悠久，业务布局完善。林海股份有限公司系 1997 年 6 月由中国机

械工业集团有限公司下属中国福马机械集团有限公司以其所属的泰州林业机械

厂重组后的净资产独家发起，并向社会公开募集股份后设立的股份有限公司。现

林海股份有限公司是隶属于国务院国有资产监督管理委员会管辖的中央企业，是

全国知名的小型动力及林业机械生产企业。公司具有六十多年研制和生产小型动

力及配套机械的历史，拥有四十多条专业生产线和柔性生产线组成的国内一流的

生产制造系统、达到国家一级计量水平的计量检测系统、动力及动力机械试验中

心和 CAD 开发中心组成的研究开发系统等，具备强大的产品开发研制能力。公

司目前已形成特种车辆（全地形车）、农业机械、消防机械以及摩托车四大业务板

块。 

➢ 背靠中国福马机械集团有限公司，股权架构稳定。公司实际控制人为中国福

马机械集团有限公司，直接持有公司 42.1%的股份。公司旗下拥有一家控股子公

司并参股 2 家企业，控股子公司为江苏福马高新动力机械有限公司，参股企业分

别为江苏联海动力机械有限公司、福马新能（北京）科技有限公司。 

➢ 公司营收略有波动，已重回向上通道。2019-2023 年公司的营业收入由 5.78

亿元增长至 6.95 亿元，CAGR=4.72%，归母净利润由 0.06 亿元增长至 0.09 亿

元，CAGR=10.67%。分阶段来看，2019-2021 年，受益于特种车辆放量，公司

营业收入保持稳定增长，2022-2023 年特种车辆海外需求略有下滑，公司营收整

体承压。2024 年前三季度，公司实现营业收入 7.62 亿元，同比增长 44.36%，

归母净利润 0.12 亿元，同比增长 5.22%，营收同比大幅增长主要受益于摩托车

与特种车辆出口需求旺盛叠加农业机械新产品市场拓展顺利。 

➢ 我国全地形车行业为出口导向型，行业 90%以上产品供出口。根据中国摩

托车商会统计口径，2023 年全地形车行业产量 37.48 万辆，同比下降 9.59%；

销量 38.36 万辆，同比下降 7.44%；行业出口 36.83 万辆，同比下降 8.26%；

出口金额 8.7 亿美元，同比下降 12.15%。公司有多年小型动力及配套机械的生

产制造历史，具有较为丰富的小型机械装备制造经验。公司拥有多条专业生产线

和柔性生产线组成的生产制造系统；是我国最早制造全地形车的企业之一，主要

产品关键零部件技术、排放控制技术等达到国内领先水平。 

➢ 投资建议：基于公司主业将迎来恢复性增长，我们预测公司 2024-2026 年

归 母 净 利 润 分 别 为 0.14/0.18/0.23 亿 元 ， 同 比 增 长 率 分 别 为

6.3%/23.8%/29.8%，对应 PE 分别为 142X/115X/89X，首次覆盖，给予“中

性”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期的风险；新产品拓展不及预期的风险；汇率波

动风险。   
[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） 695  825  950  1,067  

增长率（%） -4.9  18.7  15.2  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 13  14  18  23  

增长率（%） 42.9  6.3  23.8  29.8  

每股收益（元） 0.06  0.06  0.08  0.10  

PE 151  142  115  89  

PS 4.0  3.9  3.8  3.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 11 月 1 日收盘价）   
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1 林海股份：历史悠久，业务布局完善 

1.1 公司发展概况 

林海股份有限公司系 1997 年 6 月由中国机械工业集团有限公司下属中国福

马机械集团有限公司以其所属的泰州林业机械厂重组后的净资产独家发起，并向

社会公开募集股份后设立的股份有限公司。现林海股份有限公司是隶属于国务院

国有资产监督管理委员会管辖的中央企业，是全国知名的小型动力及林业机械生

产企业。 

公司具有六十多年研制和生产小型动力及配套机械的历史，拥有四十多条专

业生产线和柔性生产线组成的国内一流的生产制造系统、达到国家一级计量水平

的计量检测系统、动力及动力机械试验中心和 CAD 开发中心组成的研究开发系统

等，具备强大的产品开发研制能力。公司目前已形成特种车辆（全地形车）、农业

机械、消防机械以及摩托车四大业务板块。 

公司十分注重发挥上市公司在融资和资本运作方面的优势，致力于发展高新

技术产业和绿色环保产品，现在的林海以崭新的姿态，坚持“解放思想，创新实干，

质量第一，效益优先”的企业方针，围绕特种车辆（全地形车）、农业机械、消防

机械以及摩托车四大业务板块，不断提升研发能力、创新能力。 

图1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，招股说明书，民生证券研究院整理 

公司产品品类丰富，涵盖四大品类多个品种。公司主要产品有 ATV 全地形车、

摩托车及其发动机、插秧机等农业机械、通用发动机及小型发电机组、泵、油锯、

风力灭火机、割灌机等小动力配套机械（含消防机械、林业机械、园林机械）。 
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1.2 公司股权结构 

背靠中国福马机械集团有限公司，股权架构稳定。公司实际控制人为中国福马

机械集团有限公司，直接持有公司 42.1%的股份。公司旗下拥有一家控股子公司

并参股 2 家企业，控股子公司为江苏福马高新动力机械有限公司，参股企业分别

为江苏联海动力机械有限公司、福马新能（北京）科技有限公司。 

图2：公司股权结构（2024H1） 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

表1：公司产品布局情况 

产品类别 产品名称（部分） 产品参数 产品图片 

特种车辆（全地形车） M565Li 等型号 

尺寸：

2330*1180*1265mm；

轴距：1455mm；发动

机：LH191MR；排量：

499.5cc 

 

 

 

 

农林机械 

农业机械 履带自走全喂入式谷物联合收割机 4LZ-6.0A 作业速度：0.9-6.5km/h 
 

 

农业机械 乘坐式高速水稻插秧机 
工作行数：6；插秧深

度：10-55mm 

 

 

 

林业机械 森林消防泵 SFBA10/2 
水泵形式：单级离心泵；

最大流量：350L/min； 

 

 

摩托车及发动机 LH 110T-17V 舞 
最高速：75km/h；排

量：106cc 

 

 

资料来源：林海股份官网，民生证券研究院整理  
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1.3 财务表现 

公司营收略有波动，已重回向上通道。2019-2023 年公司的营业收入由 5.78

亿元增长至 6.95 亿元，CAGR=4.72%，归母净利润由 0.06 亿元增长至 0.09 亿

元，CAGR=10.67%。分阶段来看，2019-2021 年，受益于特种车辆放量，公司

营业收入保持稳定增长，2022-2023 年特种车辆海外需求略有下滑，公司营收整

体承压。2024 年前三季度，公司实现营业收入 7.62 亿元，同比增长 44.36%，归

母净利润 0.12 亿元，同比增长 5.22%，营收同比大幅增长主要受益于摩托车与特

种车辆出口需求旺盛叠加农业机械新产品市场拓展顺利。 

图3：2019-2024 年前三季度公司收入（亿元）及增速  图4：2019-2024 年前三季度公司归母净利润（亿元）
及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

业务结构方面，特种车辆及摩托车占比过半，其次是农业机械及消防机械。毛

利率方面，近年来消防机械毛利率有所下滑，农业机械、特种车辆及摩托车业务毛

利率稳步上升。 

2019-2023 年公司特种车辆及摩托车营业收入分别为 3.38 亿元、3.73 亿

元、4.83 亿元、4.71 亿元、4.06 亿元，同比分别+6.3%、+10.4%、+29.5%、-

2.5%、-13.8%。2024H1，公司特种车辆及摩托车实现营业收入 2.56 亿元，同比

+28%。 

2019-2023 年公司农业机械营业收入分别为 0.7 亿元、0.73 亿元、1.7 亿元、

1.38 亿元、1.57 亿元，同比分别+52%、4%、133%、-19%、+14%。2024H1，

公司农业机械实现营业收入 1.26 亿元，同比+5.88%。 

2019-2023 年公司消防机械营业收入分别为 1.47 亿元、1.29 亿元、1.61 亿

元、1.12亿元、1.29亿元，同比分别+17.6%、-12.2%、+24.8%、-30.4%、+15.2%。

2024H1 公司消防机械实现营业收入 0.46 亿元，同比-4.17%。 
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图5：2019-2024H1 公司分业务收入（亿元）  图6：2019-2024H1 公司分业务毛利率 （%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

2019-2024 年前三季度，公司毛利率稳步提升，由 10.5%增长至 13.2%，主

要系毛利率较高的消防机械业务占比提升，叠加公司摩托车及特种车、农业机械业

务毛利率上升。公司净利率保持稳定，主要受研发费用率提升影响，2019-2023

年，公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率由 2.1%/6.45/1%/0.7%

变为 2.1%/5.6%/3.6%/-0.3%，研发费用率持续提升。 

图7：2019-2024年前三季度公司毛利率及净利率（%）  图8：2019-2024 年前三季度公司费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2 业务结构持续升级，产品布局趋于完善 

2.1 特种车辆（全地形车）：具备自主动力系统 

全地形车是被设计用于非高速公路行驶、具有 4 个或以上低压轮胎且可用于

非道路上行驶的轻型车辆。其轮胎宽大且胎纹独特以增加接地面积、产生更大的摩

擦力并降低接地力，使其能轻松穿越沙滩、河床、溪流等恶劣地形，目前主要应用

场景包括特殊场地竞赛、户外休闲娱乐、农牧、野外探险、高尔夫等。 

从产品结构看，全地形车可分为 ATV/UTV/SSV。其中，ATV 以跨坐式座椅、

方向把控制式转向系统为主要特征，其按驾乘人数又分为 I 型、II 型车两类。I 型

车仅供 1 人驾乘，II 型车供 1 人驾驶、1 人乘坐，座位设置于驾驶人员后部。I 按

用途又分为 G 类（适合一般娱乐、日常生活用适用）、S 类（适合丰富驾驶经验者

竞技和娱乐适用）、Y 类（少儿型，监护下使用）、Y-6 类（儿童型，6 岁以上儿童

使用，限速 16km）、Y-10 类（儿童型，10 岁以上儿童使用，限速 24km）、Y-12

类（少年型，12 岁以上少年使用，限速 24km）、T 类（少年型，14 岁以上少年监

护下使用或 16 岁以上娱乐使用）；II 型车按用途分为 G 类、S 类、U 类（实用型，

供专门工作使用，如消防，载物等）。UTV 以凹背式座椅、封闭或半封闭驾驶室、

两位以上驾乘人员和方向盘式转向系统为主要特征，按用途分为 G 类、S 类、U

类。 

产业链方面，全地形车上游主要是钢、铝等原材料及各类零配件，下游为各类

销售渠道。全地形车核心技术在于发动机、悬挂系统、制动系统、车架。全地形车

表2：全地形车分类   

类别 四轮全地形车（ATV） 多功能全地形车（UTV） 娱乐用地场车（Go Kart） 

形式 车架式 底盘式 框架式 

转向系统 方向把控制 方向盘控制 方向盘控制 

座椅类型 跨骑型座椅 向前乘坐的凹背式座椅 向前乘坐式座椅 

驾驶室 全封闭或半封闭 

驾乘人数 1-2 人 2-6 人 单人或多人 

分类标准 

G 类普通型：一般娱乐/日常生活使用 

S 类运动型：供有经验的驾驶者竞技/娱乐使用； 

U 类实用型：供运输、救援等专门工作； 

Y 类型：供不同年龄段未成年人使用 

资料来源： 华经产业研究院，民生证券研究院 
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发动机的功率、扭矩、加速性能等直接影响到行驶过程中的动力性能及越野性能。 

图9：全地形车产业链  

 

资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 

我国全地形车行业为出口导向型，行业 90%以上产品供出口。根据中国摩托

车商会统计口径，2023 年全地形车行业产量 37.48 万辆，同比下降 9.59%；销量

38.36 万辆，同比下降 7.44%；行业出口 36.83 万辆，同比下降 8.26%；出口金

额 8.7 亿美元，同比下降 12.15%。 

图10：2020-2023 年我国全地形车产销量  图11：2020-2023 年我国全地形车出口量及同比 

 

 

 

资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院  资料来源：中国摩托车商会，民生证券研究院 

公司有多年小型动力及配套机械的生产制造历史，具有较为丰富的小型机械

装备制造经验。公司拥有多条专业生产线和柔性生产线组成的生产制造系统；是我

国最早制造全地形车的企业之一，主要产品关键零部件技术、排放控制技术等达到

国内领先水平。2023 年，公司完成了 350cc 四气门发动机、LH80DA 等发动机及

整车的开发和批量生产。 

公司主导产品的质量水平处于国内领先水平，先后通过 ISO9001 质量管理体

系认证、ISO10012 测量管理体系认证、ISO14001 环境管理体系认证，部分产品

通过了欧洲 EEC 认证、CE 认证及美国 EPA 和 CARB 认证，在行业内有较高的知

名度和美誉度，公司在相关市场已建立了比较完善的营销网点，在重点区域市场具

有一定的市场影响力，在国际、国内市场拥有相对稳定的经销商和客户群体。 
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2.2 农业机械：市场空广阔，品类众多 

农业机械，通常也被叫做农机装备，是用于农业生产及农产品初加工等相关农

事活动的农机具。既包括作物种植生产中，耕种管收储各环节用到的机械，也包括

畜牧饲养、水产养殖过程中，用到的各种机械。目前，我国能够研发生产农、林、

牧、渔、农用运输、农产品加工等 7 个门类所需的 65 大类、350 个中类、1500

个小类的 4000 多种农机产品。市场份额占比较大的主要有：轮式拖拉机、自走

轮式谷物联合收割机、自走履带式全喂入谷物联合收割机、自走式玉米收割机机、

水稻插秧机、打捆机、粮食烘干机、植保无人飞机、喷杆式喷雾机、采棉机、青饲

料收获机等。 

图12：农业机械分类  

 

资料来源：威马农机招股书，民生证券研究院 

我国农作物耕种机械化率持续提高。2021 年，我国农作物耕种收综合机械化

率达 72.03%，较上年提高 0.78 个百分点；其中机耕率、机播率、机收率分别达

到 86.42%、60.22%、64.66%。畜牧养殖、水产养殖、农产品初加工、设施农业

等产业机械化率分别达到 38.50%、33.50%、41.64%、42.05%，较上年分别提

高 2.72、1.85、2.45、1.51 个百分点。 
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图13：我国农业主要子产业机械化率情况（2021 年）  图14：我国耕种收主要农作物机械化率情况（2021 年） 

 

 

 

资料来源：农业机械化管理司，民生证券研究院  资料来源：农业机械化管理司，民生证券研究院 

 

农业机械市场空间广阔，细分品类较多。2021 年，我国规模以上农机企业主

营收入约 2,735 亿元，约占全球农机市场规模的 24.2%。我国农机市场中，拖拉

机占比最高（2021 年占比达 34%），其次分别是收获机械（水稻、玉米、小麦，

合计占 29.4%），插秧机（占 4.8%）和旋耕机（占 3.6%）。 

图15：我国规模以上农机企业主营收入  图16：我国农机销售额占比（2021 年） 

 

 

 
资料来源：威马农机招股书，民生证券研究院  资料来源：中商产业研究院，民生证券研究院 

收获机涵盖三大品类，格局不断优化。收获机主要包括水稻收获机、玉米收获

机、小麦收获机，三者合计占我国农机市场规模达 29.4%（2021 年），接近拖拉

机市场规模。从 2006-2023 年三大联合收获机销量及生产企业数来看，2013-

2015 年是上一轮销量高点，随后进入低潮期，2018-2019 年触底后销量开始回

升，2022 年再次见顶，2023 年回落，可能与 2022 年国四标提标有关；企业数

呈现趋势性下降的走势。 
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图17：我国三大联合收获机销量变化趋势（万台）  图18：我国三大联合收获机生产企业数量（个） 

 

 

 
资料来源：农机通网站，民生证券研究院  资料来源：农机通网站，民生证券研究院 

水稻收获机，传统四大主流农机（轮式拖拉机、小麦收割机、玉米收割机、水

稻收割机）之一，水稻耕种收综合机械化率已超 85.6%（2021 年），水稻在机收

环节已基本实现了机械化生产，新增市场需求占比较小，市场需求整体进入存量更

新阶段。但随着产品不断迭代升级，也可能出现产品创新激发市场需求的局面。比

如，提升产品喂入量，提高作业效率；升级产品功能，机器智能化升级，一机多用，

不仅可以收水稻，还可以兼收油菜、大豆、荞麦、高粱、青稞、谷子等农作物。2022

年的水稻收割机市场，还有以下 3 个特点：“双沃争霸”竞争持续升级，品牌格局

方面表现为“强者更强“，生产企业数量继续减少，小厂被迫退出行业，水稻收割

机喂入量继续上延。2022 年，水稻收割机全年公示补贴销量 7.7 万台，机型占

比最大的是 6kg/s（占 46.8%，同比降 5%），其次是 7kg/s（占 36.8%，同比

增 16%），此外，适合丘陵山区的小型机（2kg/s 以下）销量近 0.46 万台，占总

销量 6%。从 2024 年 1-4 月前十热销水稻收割机销量看，沃得农机占比 66.2%，

潍柴雷沃占 21.5%，日本洋马占 4.3%，久保田占比 3.7%。 

图19：我国水稻收割机不同机型销量占比（2022 年）  图20：我国水稻收割机市场份额（%，2024M1-M4） 

 

 

 

资料来源：农机 360 网，民生证券研究院  资料来源：农机 360 网，民生证券研究院 

玉米收获机，相对于小麦、水稻等谷物，玉米不仅具有株高较高、秸秆质地坚

硬、收获期籽粒含水率较高，玉米机收难度相对较大，对作业机械的适应性、可靠

性以及剥皮、脱粒效果等均是较大考验。2012 年，在补贴政策拉动、刚性需求、
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两行与三行小型机产品成熟度提升等有利因素促使下，该年玉米机市场增长较快，

正式开启了玉米机产品性能和品质成熟升级的跨越之门，市场销量连年增长，2014

年市场销量更是接近 8 万台，达到了近 10 年来年度销量的顶峰。经过了多轮竞

争，目前国内玉米收获机械形成了以雷沃、英虎、牧神、勇猛、迪马、金大丰等品

牌的主力阵营，品牌集中度在不断上升，2023 年 10 大玉米收获机合计补贴销量

23,982 台，占全国总补贴销量的 67.16%，龙头潍柴雷沃份额 19%。 

图21：2024 年以来玉米收割机销量及同比（万台）  图22：我国玉米收割机市场份额（2023 年，台） 

 

 

 

资料来源：农机通，民生证券研究院  资料来源：农机 360 网，民生证券研究院 

小麦收获机，2023 年小麦收割机市场，经历了”三连增“后，出现断崖式下

跌，销量已低于 2020 年水平，但还高于 2019 年水平，创下自 2011 年来的第

三次低谷，前两次年补贴销量不足 1.8 万台的年份分别是 2018 年和 2019 年。

2023 全年公示补贴销量 1.77 万台，同降 50.27%，销量减少近 1.8 万台。小麦

收割机生产厂家数量依然在减少：从 2012 年顶峰时期的 53 家，逐步下滑到了 

2023 年的 11 家，十二年间减少 42 家企业，八成的企业消失，只留两成。从小

麦收割机行业的品牌竞争格局来看，已成潍柴雷沃“一枝独秀”的局面，潍柴雷沃

占了 2023 年小麦收补贴公示销量的 3/4，似乎成了难以撼动的竞争格局。 

图23：我国不同机型小麦收割机销量占比（2023 年）  图24：2024 年 4 月小麦收割机各家销量（台）及占比
（%） 

 

 

 

资料来源：农机 360 网，民生证券研究院  资料来源：农机江湖，民生证券研究院 

公司农业机械以插秧机为主，为丰富产品品类，公司大力投入进行产品拓展，

已成功推出自研收获机。公司收获机具有总损失率低、含杂率低、破碎率低、可靠
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性高等特点，可一次性完成切割、脱粒、分离和清选等作业。 

图25：林海股份收割机作业场景  

 

资料来源：国机集团微信公众号，民生证券研究院 
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3 盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主营产品包括摩托车及特种车辆业务、农业机械、消防机械等。 

（1）摩托车与特种车辆业务 

主要为全地形及摩托车，以销往海外市场为主。随着美联储降息周期开启，海

外消费有望复苏，我们预计 2024-2026 年公司摩托车及特种车辆业务业务营业收

入增长分别为 25%、20%、15%。 

摩托车与特种车辆成本端主要包括外采的零部件、钢铝产品及电子元件，竞争

格局较为分散，公司议价能力较强，且考虑到公司摩托车与特种车辆为 to C 业务，

议价能力较强，我们预计成本端价格波动对公司摩托车与特种车辆业务毛利率影

响较小，考虑到营收规模体量扩大，规模效应下我们预计 2024-2026 年公司摩托

车与特种车辆业务毛利率分别为 12.12%、12.5%、13%。 

（2）农业机械 

业务范围涵盖低速手扶式插秧机和高速插秧机等产品，主要受益于土地流转

加速及农业机械化水平提升，我们预计 2024-2026 年公司农业机械业务营业收入

增长分别为 10%、10%、10%。 

农业机械成本端主要包括外采的零部件、钢铝产品及电子元件，竞争格局较为

分散，公司议价能力较强，因而产品毛利率受成本波动影响较小，我们预计 2024-

2026 年公司农业机械业务毛利率保持稳定分别为 16.98%、16.98%、16.98%。 

（3）消防机械 

公司主要专注于消防机械中的森林消防机械细分行业,行业产品主要分类为：

森林防火机具、森林防护装备、应急车辆装备几大类。我们预计 2024-2026 年公

司消防机械业务营业收入增长分别为 5%、5%、5%。 

消费机械成本端主要包括外采的零部件、钢铝产品及电子元件，上游供应商竞

争格局较为分散，公司议价能力较强，因而产品毛利率受成本波动影响较小，因此

我们预计 2024-2026 年公司消防机械毛利率保持稳定分别为 12.04%、12.04%、

12.04%。 

费用率维度 

管理费用率：随着公司摩托车及特种车辆业务收入规模的不断扩大，公司未来

管理费用率有望下降，我们预计公司 2024-2026 年管理费用率分别为 4.5%、3.9%、

3.7%。 

研发费用率：由于公司多品类布局，待拓产品较多，我们预计 2024-2026 年

公司研发费用率维持在 4.5%、4.5%、4.5%。 
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销售费用率：随公司收入规模不断扩大，规模效应提升，销售费用率有望下降，

但考虑到处于售后质保期的设备数量增加，相关售后服务支出提高，我们预计公司

销售费用率维持稳定，2024-2026 销售费用率分别为 3.2%、3.2%、3.2%。 

财务费用率：财务费用率在 2022 至 2023 年度分别为-0.74%，-0.26%，

2024 前三季度公司财务费用率为-1.44%，主要系当年公司资金较为充裕，定存

利息较多。因此，我们预计 2024-2026 年财务费用率分别为-1.88%，-1.29%，

-1.16%。 

表3：公司盈利预测假设 

    2023 2024E 2025E 2026E 

摩托车及特种车辆 

主营业务收入（百万元） 405.50  506.88  608.25  699.49  

同比增长率% -14% 25% 20% 15% 

毛利率% 11.54% 12.12% 12.50% 13.00% 

农业机械 

主营业务收入（百万元） 156.59 172.25 189.47 208.42 

同比增长率% 13.6% 10% 10% 10% 

毛利率% 14.80% 16.98% 16.98% 16.98% 

消防机械 

主营业务收入（百万元） 129.17 135.63 142.41 149.53 

同比增长率% 15.0% 5% 5% 5% 

毛利率% 19.63% 12.04% 12.04% 12.04% 

其他主营业务 

主营业务收入（百万元） 3.54 10 10 10 

同比增长率% -62.7% 0% 0% 0% 

毛利率% 45.73% 46.17% 46.17% 46.17% 

营收总计 

主营业务收入（百万元） 694.80  824.75  950.13  1067.44  

同比增长率% -4.9% 18.7% 15.2% 12.3% 

毛利率% 13.95% 13.53% 13.68% 13.95% 

管理费用率 5.55% 4.50% 3.90% 3.70% 

研发费用率 3.63% 4.50% 4.50% 4.50% 

销售费用率 2.06% 3.20% 3.20% 3.20% 

财务费用率 -0.26% -1.88% -1.29% -1.16% 

归母净利润 13 14 18 23 

yoy 42.9% 6.3% 23.8% 29.8% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

3.2 估值分析 

公司主要产品包括 1）摩托车与特种车辆业务，主要为全地形及摩托车，以销

往海外市场为主，我们选取全地形车龙头春风动力以及业务范围涵盖摩托车发动

机产品的宗申动力（2023 年摩托车发动机产品收入占比 41.18%）作为可比公司； 

2）消防机械，包括森林防火机具、森林防护装备、应急车辆装备等，我们选取同

样布局消防机械领域的海伦哲作为可比公司。考虑到公司营收增长较稳健，但营收

体量小导致费用率较高，盈利波动性较大，我们选取 PS 估值法。 

以 2024 年 11 月 1 日收盘价为基准，可比公司 2024-2026 年对应平均 PS 分

别为 2.7X/2.3X/2.0X，林海股份 2024-2026 年对应 PS 分别为 2.4X/2.1X/1.9X。 
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表4：可比公司 PS 数据对比 

股票代码 公司简称 
总市值

（亿元） 

营业收入（亿元） PS（倍） 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

603129.SH 春风动力 247 150.17 183.12 219.44 1.6 1.3 1.1 

300201.SZ 海伦哲 45 15.83 19.76 23.46 3.0 2.4 2.0 

001696.SZ 宗申动力 347 97.52 112.09 126.78 3.6 3.1 2.7 

可比公司均值 2.7 2.3 2.0 

600099.SH 林海股份 20 8.25 9.50 10.67 2.4 2.1 1.9 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2024 年 11 月 1 日 

 

3.3 投资建议 

基于公司主业将迎来恢复性增长，我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 0.14/0.18/0.23 亿元，同比增长率分别为 6.3%/23.8%/29.8%，对应 PE 分

别为 142X/115X/89X，首次覆盖，给予“中性”评级。 
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4 风险提示 

1）下游需求不及预期的风险。公司特种车辆业务主要面向海外市场，若海外

市场需求不及预期，公司特种车辆业务可能受到行业需求下滑的影响而导致增速

不及预期。 

2）新产品拓展不及预期的风险。公司农机业务不断培育新产品，后续若公司

产品迭代不及时、技术竞争力下降等导致公司农机业务拓展缓慢，将对公司经营业

绩造成影响。 

3）汇率波动风险。公司海外收入占比较高，若后续汇率波动，将对公司经营

业绩造成影响。 
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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 695  825  950  1,067   成长能力（%）         

营业成本 598  713  820  918   营业收入增长率 -4.87  18.70  15.20  12.35  

营业税金及附加 2  2  3  3   EBIT 增长率 64.34  -75.10  328.53  64.73  

销售费用 14  26  30  34   净利润增长率 42.86  6.31  23.76  29.80  

管理费用 39  37  37  39   盈利能力（%）     

研发费用 25  37  43  48   毛利率 13.95  13.53  13.68  13.95  

EBIT 9  2  10  16   净利润率 1.92  1.72  1.84  2.13  

财务费用 -2  -16  -12  -12   总资产收益率 ROA 1.57  1.52  1.76  2.14  

资产减值损失 0  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 2.61  2.73  3.29  4.15  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力     

营业利润 11  17  21  27   流动比率 2.06  1.66  1.60  1.57  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 1.28  0.77  0.75  0.76  

利润总额 12  17  21  27   现金比率 0.80  0.34  0.31  0.32  

所得税 -1  3  4  5   资产负债率（%） 39.85  44.06  46.63  48.50  

净利润 13  14  18  23   经营效率     

归属于母公司净利润 13  14  18  23   应收账款周转天数 69.78  62.68  60.80  61.52  

EBITDA 22  16  24  31   存货周转天数 90.70  71.38  72.55  73.46  

      总资产周转率 0.86  0.93  0.99  1.04  

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

货币资金 241  125  135  155   每股收益 0.06  0.06  0.08  0.10  

应收账款及票据 145  158  182  205   每股净资产 2.33  2.37  2.43  2.50  

预付款项 13  14  16  18   每股经营现金流 0.71  0.26  0.14  0.19  

存货 129  154  177  198   每股股利 0.02  0.02  0.03  0.04  

其他流动资产 95  166  176  178   估值分析     

流动资产合计 623  618  686  754   PE 151  142  115  89  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.0  3.9  3.8  3.7  

固定资产 99  106  112  115   EV/EBITDA 84.42  118.38  77.82  60.64  

无形资产 19  19  19  19   股息收益率（%） 0.24  0.25  0.31  0.41  

非流动资产合计 224  310  310  310        

资产合计 847  928  996  1,064        

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 244  293  337  378   净利润 13  14  18  23  

其他流动负债 58  80  91  102   折旧和摊销 13  14  14  15  

流动负债合计 302  373  428  480   营运资金变动 119  17  -17  -12  

长期借款 30  30  30  30   经营活动现金流 156  57  30  42  

其他长期负债 5  6  6  6   资本开支 -30  -28  -14  -15  

非流动负债合计 35  36  36  36   投资 0  0  0  0  

负债合计 338  409  465  516   投资活动现金流 -30  -168  -14  -15  

股本 219  219  219  219   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 510  519  532  548   筹资活动现金流 -7  -5  -6  -8  

负债和股东权益合计 847  928  996  1,064   现金净流量 120  -115  9  20  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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