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钱江摩托（000913.SZ）系列点评五     

2024 年业绩高增 自主外贸发展加速 
 

 2025 年 01 月 22 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2024 年度业绩预告，公司预计 2024 年全年营业收入

60.2亿元，同比+18.0%，实现归母净利润 6.4~7.1亿元，同比+37.9%~+53.0%，

扣非净利润为 5.2~5.9 亿元，同比+35.4%~+53.6%。 

➢ 产品结构优化及资产处置收益增厚利润。1）营收端：公司预计 2024Q4 实

现营业收入 10.9 亿元，同比+9.2%，环比-34.4%，我们认为营业收入同比增长

主要原因为中大排摩托车业务稳健发展，单季度销量为 2.1 万辆，同比+5.3%，

环比下降主要原因为季节性因素所致。2）利润端：公司预计 2024Q4 归母净利

润为 1.7~2.4 亿元，业绩中枢为 2.1 亿元，同比+285.2%，环比+76.9%，主要

原因为：1）摩托车产品结构持续优化，自主外贸出口及大排量休闲娱乐摩托车

收入增长致业绩稳健向上；2）所得税费用同比下降，系子公司应纳税所得额弥

补前期可抵扣亏损所致；3）子公司浙江益荣完成搬迁，产生一定非经常性收益

增厚利润。若剔除非经常性损益，则公司 2024Q4 扣非净利润中枢为 1.1 亿元，

同比+82.4%，环比-3.9%。 

➢ 摩托车：产品定义能力持续提升，2024 年自主外贸加速发展。产品端：公

司产品定义能力提升明显，2024H1 公司国内首款准公升级仿赛 921 以及行业首

次推出的自动挡巡航闪 300 一经上市便受追捧，赛 800、赛 550 以及 V 型 4 缸

巡航闪 600 等，均在相应车型排量段表现抢眼，展现了良好的大排量车型硬实力，

有望接棒产品周期。出口端：国际化战略是公司 2024 年头号战略，据中国摩托

车商会数据，公司 2024 全年出口销量为 22.7 万辆，同比+36.0%，其中 250cc+

摩托车销售 4.1 万辆，同比+29.5%，维持高速增长。海外渠道端：公司在各区

域推动 QJMOTOR 品牌渠道建设，在超过 50 个国家建立自主出口渠道。 

➢ 全地形车：2024 实现从 0 到 1，两款高性能 ATV 陆续上市。2024 年公司

面向全球布局全地形车产业，规划研发 10 款全地形车，目前公司两款 ATV 产品

开始进入市场测试，个别车型实现小批量量产，其中 ATV1,000 于 2024 年实现

量产并销售，此外公司 UTV1,000 和 SSV1,000 车型已处于研发过程中，为 2025

年上市销售打下基础。 

➢ 投资建议：公司产品定义能力提升明显，看好公司“品牌力+产品力+渠道

力+组织能力”多重维度竞争优势，2024 年起摩托车出海有望为公司带来显著

增量，全地形车有望实现从 0 到 1。预计公司 2024-2026 年营收 60.2/72.8/87.0

亿元，归母净利润 6.7/7.3/8.5 亿元，EPS 为 1.28/1.38/1.62 元。对应 2025 年

1 月 21 日 19.13 元/股收盘价，PE 分别 15/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司摩托车产品销量低于预期；摩托车市场竞争加剧；海外全地

形车需求不及预期；海运费波动；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） 5,098 6,020 7,282 8,696 

增长率（%） -9.7 18.1 21.0 19.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 464 674 729 854 

增长率（%） 11.7 45.3 8.2 17.2 

每股收益（元） 0.88 1.28 1.38 1.62 

PE 22 15 14 12 

PB 2.3 2.1 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 1 月 21 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 5,098 6,020 7,282 8,696  成长能力（%）     

营业成本 3,695 4,367 5,233 6,251  营业收入增长率 -9.75 18.09 20.96 19.42 

营业税金及附加 305 379 437 522  EBIT 增长率 -7.75 70.93 40.74 21.79 

销售费用 218 217 255 296  净利润增长率 11.67 45.28 8.16 17.18 

管理费用 278 271 320 374  盈利能力（%）     

研发费用 324 373 444 530  毛利率 27.51 27.46 28.14 28.12 

EBIT 276 472 664 809  净利润率 9.10 11.20 10.01 9.83 

财务费用 -186 -169 -162 -159  总资产收益率 ROA 5.48 6.90 6.90 7.42 

资产减值损失 -47 -35 -39 -42  净资产收益率 ROE 10.46 14.36 15.10 16.96 

投资收益 35 0 0 0  偿债能力     

营业利润 495 731 791 929  流动比率 2.19 2.17 1.97 1.84 

营业外收支 12 14 17 19  速动比率 1.75 1.73 1.54 1.41 

利润总额 508 745 808 948  现金比率 1.59 1.58 1.38 1.24 

所得税 52 75 81 95  资产负债率（%） 47.48 51.84 54.23 56.21 

净利润 456 671 727 854  经营效率     

归属于母公司净利润 464 674 729 854  应收账款周转天数 27.25 27.00 27.00 27.00 

EBITDA 422 636 862 1,033  存货周转天数 119.47 118.00 118.00 118.00 

      总资产周转率 0.67 0.66 0.72 0.79 

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

货币资金 4,605 5,326 5,552 5,931  每股收益 0.88 1.28 1.38 1.62 

应收账款及票据 394 460 556 664  每股净资产 8.42 8.92 9.17 9.56 

预付款项 25 35 42 50  每股经营现金流 1.12 1.70 2.23 2.57 

存货 1,210 1,377 1,653 1,978  每股股利 0.40 1.13 1.23 1.44 

其他流动资产 84 113 128 144  估值分析     

流动资产合计 6,319 7,310 7,931 8,768  PE 22 15 14 12 

长期股权投资 164 164 164 164  PB 2.3 2.1 2.1 2.0 

固定资产 1,108 1,362 1,546 1,673  EV/EBITDA 10.46 6.94 5.13 4.27 

无形资产 350 363 375 387  股息收益率（%） 2.09 5.92 6.41 7.51 

非流动资产合计 2,146 2,454 2,629 2,743       

资产合计 8,465 9,764 10,560 11,512       

短期借款 13 13 13 13  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,349 2,776 3,312 3,922  净利润 456 671 727 854 

其他流动负债 527 587 699 830  折旧和摊销 146 164 198 225 

流动负债合计 2,889 3,376 4,024 4,765  营运资金变动 -4 175 213 238 

长期借款 9 378 378 378  经营活动现金流 591 893 1,175 1,355 

其他长期负债 1,121 1,307 1,325 1,328  资本开支 -321 -287 -334 -313 

非流动负债合计 1,130 1,685 1,703 1,706  投资 130 0 0 0 

负债合计 4,019 5,061 5,727 6,471  投资活动现金流 459 -291 -334 -313 

股本 527 527 527 527  股权募资 500 -3 0 0 

少数股东权益 11 7 5 4  债务募资 12 374 0 0 

股东权益合计 4,446 4,703 4,833 5,041  筹资活动现金流 694 118 -614 -663 

负债和股东权益合计 8,465 9,764 10,560 11,512  现金净流量 1,766 720 227 379 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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