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隆鑫通用（603766.SH）系列点评四     

2025Q1 业绩超预期 无极品牌成长提速 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

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

年实现营业收入 168.2 亿元，同比+28.7%，实现归母净利 11.5 亿元，同比

+92.2%；2025Q1 实现营业收入 46.5 亿元，同比+41.0%，归母净利润为 5.1

亿元，同比+96.8%，位于此前业绩预告中枢偏上位置。 

➢ 2025Q1 业绩超预期 无极品牌及通路车业务均贡献增量。营收端：公司

2024Q4 实现营业收入 46.0 亿元，同比+24.3%，环比+1.1%，增长主要原因为

无极品牌快速放量；2025Q1 实现营业收入 46.5 亿元，同比+41.0%，环比

+0.9%，创历史新高，主要原因为：1）无极品牌及通路车业务高增：摩托车产

品营收 27.4 亿元，同比+39.4%（其中无极品牌收入 8.6 亿元，同比增长 41.8%）；

2）通用机械业务复苏：销售收入 11.26 亿元，同比增长 65.37%；3）摩托车发

动机及全地形成产品增长等。利润端：公司 2024Q4 归母净利润为 2.2 亿元，同

比扭亏，环比-28.0%，环比下降主要原因为资产/信用减值约 2.0 亿元；2025Q1

业绩同环比高速增长，主要源自无极品牌量利共振+通路车业务高增+费用结构

优化所致。费用端：公司 2025Q1 销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

1.0%/2.5%/2.0%/-0.7% ， 同 比 -0.8/-1.9/-1.2/+0.2pcts ， 环 比

+0.0/-0.2/-0.2/+1.0pcts，规模效应下公司费用结构显著优化。 

➢ 产品+渠道齐驱 无极品牌快速成长。2024 年无极品牌实现收入 31.5 亿元，

同比增长 111.4%。其中国内实现销售收入 18.1 亿元，同比增长 114.5%；出口

实现销售收入 13.5 亿元，同比增长 107.5%，其中欧洲市场实现销售收入 10.2

亿元，同比增长 133.4%。无极品牌国内外渠道建设效果显著，截至 2024 年末，

国内销售网点共 990 个，海外建成销售网点 1,165 个，其中欧洲地区近 900 家，

为销量持续增长奠定坚实基础。 

➢ 中大排摩托车迈向全球 无极品牌贡献主要力量。公司中大排摩托车（＞

250cc）2023/2024 年销量分别为 7.5/10.8 万辆，同比增长 53.7%/43.1%，其

中出口销量分别为 4.1/5.1 万辆，同比增长 47.7%/24.8%，无极品牌贡献主要力

量。2024 年全年无极品牌在西班牙市场销量快速增长，累计销量达 0.9 万辆，

同比+128.5%，市场份额已提升至 4.2%，其中 2024 年 10 月首次进入当地前三

名序列，2025Q1 销量为 2,336 辆，同比+44.6%，位居第五名；意大利市场

2025Q1 踏板车型 SR16 销量为 1,033 辆，成为当地最畅销的国产车型。 

➢ 投资建议：看好公司无极品牌产品端+渠道端双重扩展，量利共振加速成长。

预计公司 2025-2027 年营收 201.6/237.1/276.4 亿元，归母净利润

19.5/24.1/28.8 亿元，EPS 为 0.95/1.17/1.40 元，对应 2025 年 4 月 30 日 12.45

元/股收盘价，PE 分别 13/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：控股股东重整进展不及预期；海外拓展不及预期；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） 16,822 20,158 23,706 27,638 

增长率（%） 28.7 19.8 17.6 16.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,121 1,947 2,409 2,880 

增长率（%） 92.2 73.7 23.7 19.5 

每股收益（元） 0.55 0.95 1.17 1.40 

PE 23 13 11 9 

PB 2.8 2.5 2.3 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 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 16,822 20,158 23,706 27,638  成长能力（%）     

营业成本 13,864 16,385 19,119 22,232  营业收入增长率 28.74 19.83 17.60 16.59 

营业税金及附加 333 403 474 580  EBIT 增长率 23.95 75.71 24.40 20.72 

销售费用 274 262 308 359  净利润增长率 92.19 73.65 23.74 19.53 

管理费用 595 564 664 774  盈利能力（%）     

研发费用 513 464 545 553  毛利率 17.59 18.72 19.35 19.56 

EBIT 1,251 2,198 2,734 3,300  净利润率 6.67 9.66 10.16 10.42 

财务费用 -157 -69 -88 -103  总资产收益率 ROA 6.98 10.69 11.90 13.81 

资产减值损失 -111 -11 -6 -7  净资产收益率 ROE 12.22 18.90 21.35 23.22 

投资收益 32 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,289 2,256 2,816 3,396  流动比率 1.86 1.87 1.87 2.05 

营业外收支 -14 -10 -9 -8  速动比率 1.33 1.39 1.41 1.53 

利润总额 1,276 2,246 2,807 3,388  现金比率 1.04 1.10 1.11 1.21 

所得税 219 337 421 508  资产负债率（%） 42.24 43.08 44.07 40.32 

净利润 1,056 1,909 2,386 2,880  经营效率     

归属于母公司净利润 1,121 1,947 2,409 2,880  应收账款周转天数 29.55 30.32 29.85 29.97 

EBITDA 1,776 2,732 3,282 3,858  存货周转天数 22.15 22.78 21.90 21.99 

      总资产周转率 1.12 1.18 1.23 1.34 

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

货币资金 6,760 8,333 9,626 9,869  每股收益 0.55 0.95 1.17 1.40 

应收账款及票据 1,606 1,862 2,189 2,552  每股净资产 4.47 5.02 5.50 6.04 

预付款项 80 87 102 118  每股经营现金流 1.03 1.48 1.63 1.29 

存货 1,003 1,071 1,256 1,460  每股股利 0.40 0.69 0.86 1.03 

其他流动资产 2,651 2,808 2,964 2,679  估值分析     

流动资产合计 12,100 14,161 16,137 16,678  PE 23 13 11 9 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 2.8 2.5 2.3 2.1 

固定资产 2,346 2,522 2,627 2,715  EV/EBITDA 10.38 6.75 5.62 4.78 

无形资产 636 636 636 636  股息收益率（%） 3.21 5.58 6.90 8.25 

非流动资产合计 3,969 4,058 4,118 4,173       

资产合计 16,069 18,219 20,255 20,851       

短期借款 301 301 301 301  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,399 4,187 4,886 5,682  净利润 1,056 1,909 2,386 2,880 

其他流动负债 2,807 3,079 3,457 2,142  折旧和摊销 525 534 548 558 

流动负债合计 6,507 7,567 8,644 8,125  营运资金变动 385 559 383 -830 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,122 3,048 3,349 2,641 

其他长期负债 281 282 282 282  资本开支 -673 -646 -599 -603 

非流动负债合计 281 282 282 282  投资 -122 0 0 0 

负债合计 6,788 7,849 8,926 8,407  投资活动现金流 -767 -625 -599 -603 

股本 2,054 2,054 2,054 2,054  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 103 65 41 41  债务募资 -54 0 0 0 

股东权益合计 9,281 10,370 11,329 12,444  筹资活动现金流 -330 -849 -1,457 -1,795 

负债和股东权益合计 16,069 18,219 20,255 20,851  现金净流量 1,097 1,573 1,293 242 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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