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春风动力（603129.SH）系列点评八     

2025Q1 业绩超预期 两轮+四轮共振向上 
 

 2025 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2024 年年报及 2025 年第一季度报告，公司 2024 年

全年实现营业收入 150.4 亿元，同比+24.2%；毛利率为 30.1%，同比-3.5pcts，

实现归母净利润 14.7 亿元，同比+46.1%，基本位于此前预计预告中枢。公司

2025Q1 实现营业收入 42.5 亿元，同比+38.9%，环比+18.5%，毛利率为 29.7%，

同比-2.8pcts，环比+4.4pcts，归母净利润 4.2 亿元，同比+49.6%，环比+6.4%。 

➢ 2025Q1 业绩同比高增 摩托车与全地形车共振向上。公司 2025Q1 归母净

利润为 4.2 亿元，同比+49.6%，环比+6.4%。主要原因为：1）摩托车业务：内

外销共振向上，2025 年 1-2 月中大排摩托车（＞250cc）内销 0.7 万辆，同比

+18.7%，出口 1.0 万辆，同比+42.4%，产品结构持续优化；2）全地形车：高

端化新品于 2024 年 8 月发布，产品矩阵扩充带动公司 2025 年 1-2 月销量 2.5

万辆，同比+29.0%，贡献业绩增量；3）费用端：公司 2025Q1 销售/管理/研

发 /财务费用率分别为 5.3%/4.8%/5.8%/-1.1%，较 2024 年全年分别

-1.7/-0.0/-1.0/+1.0pcts，主要是规模效应+促销力度减弱所致。 

➢ 全地形车新品周期强劲 第三曲线极核电动发展提速。1）燃油摩托车：

150SC、675SR 等新品陆续上市，完善产品体系，2024 年累计销售两轮车 28.7

万辆，实现营收 60.4 亿元，同比增长 37.1%，ASP 为 2.1 万元，同比微降，高

端化、全球化成效愈发显著。分市场来看，两轮内销 14.3 万台，营收 30.9 亿元，

同比+44.4%，>200CC 跨骑摩托车销量登顶行业第一；出口 14.3 万台，营收

29.4 亿元，同比+30.2%；2）全地形车：核心产品矩阵全面焕新，中高端新品

U10PRO 等凭借卓越性能与创新设计成为市场焦点，推动业务高弹性增长。通

过优化产品结构和营销服务方案，2024 年销售 16.9 万辆，营收 72.1 亿元，同

比+10.9%，ASP 为 4.3 万元，同比-5%。看好公司依靠产品线扩充、性价比优

势持续提升市场份额，打开成长空间。3）极核电动：聚焦高端电动出行领域，

2024 年实现销量 10.6 万辆，营收 4.0 亿元，同比+414.2%，ASP 为 0.4 万元。 

➢ 极核电动成长加速 产能扩张稳步推进。2024 年极核电动营收与销量大幅增

长，产品矩阵扩张迅速。2025 年 4 月公司发布对外投资公告，拟在浙江省桐乡

市投资建设“年产 300 万台套摩托车、电动车及核心部件研产配套生产基地项

目”，项目将由全资子公司浙江极核智能装备作为实施主体，项目总投资额预计

为人民币 35 亿元，极核产能扩张稳步推进，为公司第三成长曲线提供坚实基础。 

➢ 投资建议：长期看好公司摩托车车出口和全地形车高端化布局，调整盈利预

测，我们预计公司 2025-2027 年营收 191.1/231.9/279.1 亿元，归母净利润

17.4/21.6/26.3 亿元，EPS 为 11.42/14.16/17.23 元。对应 2025 年 4 月 15 日

153.52 元/股收盘价，PE 分别 13/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司产品销量不及预期；国际贸易政策变动超预期；汇率波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,038 19,114 23,194 27,913 

增长率（%） 24.2 27.1 21.3 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,472 1,743 2,160 2,629 

增长率（%） 46.1 18.4 24.0 21.7 

每股收益（元） 9.65 11.42 14.16 17.23 

PE 16 13 11 9 

PB 3.8 3.1 2.6 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 15 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,038 19,114 23,194 27,913  成长能力（%）     

营业成本 10,517 13,449 16,255 19,492  营业收入增长率 24.18 27.10 21.35 20.35 

营业税金及附加 287 382 487 586  EBIT 增长率 31.07 45.27 23.52 20.97 

销售费用 1,057 1,261 1,531 1,870  净利润增长率 46.08 18.40 23.97 21.69 

管理费用 713 898 1,090 1,312  盈利能力（%）     

研发费用 1,026 1,261 1,531 1,842  毛利率 30.06 29.63 29.92 30.17 

EBIT 1,323 1,922 2,374 2,872  净利润率 9.79 9.12 9.31 9.42 

财务费用 -310 -79 -95 -121  总资产收益率 ROA 9.88 10.22 10.66 10.80 

资产减值损失 -74 -32 -39 -46  净资产收益率 ROE 23.76 23.36 23.81 23.84 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,632 1,968 2,431 2,947  流动比率 1.44 1.50 1.57 1.63 

营业外收支 -3 -7 -6 -6  速动比率 1.07 1.10 1.17 1.23 

利润总额 1,629 1,962 2,425 2,942  现金比率 0.86 0.93 1.00 1.07 

所得税 135 196 242 294  资产负债率（%） 57.39 55.23 54.23 53.80 

净利润 1,494 1,766 2,182 2,648  经营效率     

归属于母公司净利润 1,472 1,743 2,160 2,629  应收账款周转天数 35.16 26.00 25.00 23.00 

EBITDA 1,538 2,154 2,644 3,168  存货周转天数 87.81 88.00 87.00 86.00 

      总资产周转率 1.19 1.20 1.24 1.25 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 7,149 8,549 10,706 13,713  每股收益 9.65 11.42 14.16 17.23 

应收账款及票据 1,449 1,366 1,593 1,764  每股净资产 40.60 48.89 59.48 72.28 

预付款项 148 188 228 273  每股经营现金流 19.48 16.34 20.13 26.74 

存货 2,530 3,210 3,836 4,547  每股股利 0.00 3.57 4.43 5.39 

其他流动资产 657 438 505 558  估值分析     

流动资产合计 11,933 13,751 16,867 20,854  PE 16 13 11 9 

长期股权投资 231 231 231 231  PB 3.8 3.1 2.6 2.1 

固定资产 1,805 1,920 2,009 2,088  EV/EBITDA 10.31 7.36 6.00 5.01 

无形资产 194 198 200 203  股息收益率（%） 0.00 2.33 2.88 3.51 

非流动资产合计 2,967 3,308 3,398 3,490       

资产合计 14,900 17,059 20,265 24,344       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 7,183 8,180 9,575 11,482  净利润 1,494 1,766 2,182 2,648 

其他流动负债 1,105 977 1,147 1,345  折旧和摊销 215 232 270 296 

流动负债合计 8,288 9,157 10,723 12,827  营运资金变动 1,271 438 573 1,083 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,973 2,493 3,072 4,080 

其他长期负债 263 265 268 271  资本开支 -487 -456 -335 -362 

非流动负债合计 263 265 268 271  投资 80 0 0 0 

负债合计 8,551 9,422 10,990 13,097  投资活动现金流 -403 -561 -335 -362 

股本 151 153 153 153  股权募资 113 1 0 0 

少数股东权益 155 178 199 218  债务募资 0 -16 0 0 

股东权益合计 6,349 7,637 9,275 11,247  筹资活动现金流 -237 -532 -581 -712 

负债和股东权益合计 14,900 17,059 20,265 24,344  现金净流量 2,455 1,400 2,157 3,007 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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