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隆鑫通用（603766.SH）
深度剖析摩托车出海空间与无极品牌竞争力

投资要点：

 自有品牌焕发新生，宗申控股开启治理新篇章

隆鑫通用主要从事摩托车、摩托车发动机、全地形车、通用动力

机械的生产和销售，在中国摩托车行业处于领先地位。2018年推出高

端摩托车品牌“VOGE 无极”，自主品牌国内外市场双轮驱动，跻身

国产中大排量摩托车品牌第一梯队，实现从“产品出海”到“品牌出

海”的跨越。此外，公司加速多元化业务拓展，布局隆鑫 Loncin品牌

全地形车、茵未 BICOSE 品牌高端电摩业务，持续拓展新增长极。2024
年 12月，公司控股股东由隆鑫控股变更为宗申新智造，股权理顺。2024
年隆鑫机车、宗申集团燃油摩托车销量位列国内第二、三名，后续有

望业务整合，成为国内规模最大的摩托车企业，跻身世界前列。

 如何看待无极品牌竞争力？

爆款策略确立“国产高端摩托引领者”品牌定位，800cc以上产品

出海占据先发优势。自 2018年品牌发布以来，无极持续推出 SR150GT、
CU525、DS900 等爆款，覆盖踏板、巡航、拉力等多品类，根据中国

摩托车商会，2024 年公司 250cc 以上摩托车销量市占率达到 14.2%，

相比 22年提升 5pct。与此同时，加速 800cc以上产品出海，逐步进入

欧洲核心市场，DS900X 表现优异，2024年在国内 800cc以上摩托车

出口总量占比超 95%，获得欧洲消费者高度认可。

宝马代工为背书，品控能力行业领先，成功突破欧洲市场。作为

国内首批获得宝马摩托车代工资质的企业，公司自 2005年起与宝马公

司建立战略合作，在摩托车领域，公司与宝马公司在大排量摩托车发

动机（650cc以上）开展合作，为其提供符合宝马质量标准的产品，对

公司发动机的质量控制起到了较好的促进作用，有助于自主品牌出海。

品牌年轻化持续推进，加强营销投入。公司近年来推进研发团队

年轻化，2024年 30岁以下研发人员达到 438人，相比 2021年增加 103
人，提升核心受众需求洞察能力。增加品牌营销投入，签约代言人吴

磊助力品牌年轻化转型。2023年以来公司广告宣传费用快速增长，2024
年广告宣传费约 0.8亿元，同比+96%。公司签约 VOGE 全球品牌代

言人吴磊，品牌形象全面升级网曝光量超 11亿次。

 盈利预测与投资建议

预计 2025-2027年归母净利润为 19.03、23.74、27.74亿元，同比

+70%、+25%、+17%，对应 2025-2027年 PE分别为 14x、12x、10x。
公司当前估值低于可比公司调整后平均估值水平，自有品牌无极全球

化布局卓有成效，国内外成功打造多个爆款车型，中长期出海竞争力

突出，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

宏观经济波动、贸易政策不利变化、汇率变化、市场竞争加剧

买入（首次评级）

基本数据
日期 2025-07-14
收盘价： 13.41元
总股本/流通股本(百万股) 2,053.54/2,053.54
流通 A股市值(百万元) 27,538.00
每股净资产(元) 4.72
资产负债率(%) 42.58
一年内最高/最低价(元) 14.72/5.68

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 谢丽媛(S0210524040004)
xly30495@hfzq.com.cn
分析师： 宋雨桐(S0210524050008)
syt30544@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 13,066 16,822 20,373 24,051 27,989
增长率 5% 29% 21% 18% 16%
净利润（百万元） 583 1,121 1,903 2,374 2,774
增长率 11% 92% 70% 25% 17%
EPS（元/股） 0.28 0.55 0.93 1.16 1.35
市盈率（P/E） 47.2 24.6 14.5 11.6 9.9
市净率（P/B） 3.3 3.0 2.7 2.3 2.0
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 隆鑫通用：自有品牌焕发新生，宗申控股开启治理新篇章

隆鑫通用创建于 1993年，主要从事摩托车、摩托车发动机、全地形车、通

用动力机械的生产和销售，在中国摩托车行业处于领先地位。2012年于上交所上

市，2018年推出高端摩托车品牌“VOGE无极”，自主品牌国内外市场双轮驱动，

跻身国产中大排量摩托车品牌第一梯队，实现从“产品出海”到“品牌出海”的

跨越。此外，公司加速多元化业务拓展，布局隆鑫 Loncin品牌全地形车、茵未

BICOSE品牌高端电摩业务，持续拓展新增长极。

2024年 12月，隆鑫控股持有的隆鑫通用动力股份有限公司 24.55%和 15.52%

的股份，分别过户至重庆宗申新智造科技有限公司和重庆渝富资本运营集团有限

公司，公司控股股东由隆鑫控股变更为宗申新智造，公司实际控制人由涂建华先

生变更为左宗申先生。根据中国摩托车商会，2024年隆鑫机车、宗申集团燃油摩

托车销量位列国内第二、三名，后续有望实现业务整合，整合后有望成为国内规

模最大的摩托车企业，跻身世界前列。

图表 1：公司历史沿革

数据来源：公司官网，公司年报，华福证券研究所

近年来营收快速增长，卸下减值包袱，业绩加速释放。2024年公司营收 168.22

亿元，同比+28.74%，近 3年 CAGR为 9%，公司归母净利润 11.21亿元，同比

+92.19%，近 3年 CAGR为 43%，2022-2024年公司资产减值损失+信用减值损失

合计-5.7/-3.9/-1.9亿元，主要涉及子公司的信用减值损失和商誉减值损失，减值

损失逐年减少，公司业绩加速释放。2025Q1公司营收 46.46亿元，同比+40.98%，

实现归母净利润 5.07亿元，同比+96.79%，延续亮眼表现。

全球化发展战略，国内外双轮驱动。2024年公司境外收入 108.54亿元，同

比+27.93%，收入占比 64.52%，近 3年 CAGR为 7.38%；2024年国内业务收入为

58.38亿元，同比+32.07%，收入占比 34.71%，近 3年 CAGR为 12.03%。
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图表 2：2016-2025Q1公司营业总收入及增长率 图表 3：2016-2025Q1公司归母净利润及增长率

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

图表 4：2016-2024年国内外营收占比分布 图表 5：2016-2024年国内外营收增速

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

图表 6：2024年公司资产减值损失和信用减值损失减少

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

公司产品主要包括两轮摩托车、三轮摩托车、摩托车发动机、全地形车、通

用机械等。2024年摩托车及发动机业务收入 126.88亿元，同比+34.01%，近 3年

CAGR为 18.85%，收入占比 75%，其中摩托车产品收入 103.38亿元，同比+40.07%，

近 3年 CAGR为 20.55%，主要系无极自主品牌放量；摩托车发动机收入 19.32
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亿元，同比+8.86%，近 3年 CAGR为 5.25%。2024年通用机械业务收入 35.35亿

元，同比+29.32%，近 3年 CAGR为-5.61%，收入占比 21.01%。2022-2023年通

用机械产品受国际环境影响大幅下滑，2024年回升，主要系多元化市场策略提升

了通机业务的抗风险能力。

图表 7：公司主营业务及主要产品

数据来源：公司年报，华福证券研究所

图表 8：2016-2024年公司收入结构（单位：亿元） 图表 9：公司摩托车和通机业务增速

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

卸下减值包袱，公司盈利能力持续改善。毛利率方面，2024年公司毛利率为

17.59%，同比-0.95pct。分产品来看，2024年摩托车及发动机毛利率 17.94%，同

比+0.09pct，通机毛利率 17.30%，同比-3.55pct；分地区来看，2024年出口毛利率

17.49%，同比-1.28pct，国内毛利率 16.77%，同比-0.21pct。2024年公司销售净利

率 6.28%，同比+2.65pct，主要系资产减值损失减少和费用端规模效应，25Q1销

售净利率提升至 10.81%，盈利能力延续改善趋势。
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图表 10：2016-2025年公司销售净利率和毛利率

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

图表 11：2016-2024年分产品毛利率 图表 12：2016-2024年分地区毛利率

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

宗申新智造成为控股股东，公司治理进入新篇章。公司原控股股东为隆鑫控

股，持股 50.07%，后续经历控股股东破产重整并引入新的股东。2024年 7月，

与宗申新智造、渝富资本的协议落地，宗申新智造与渝富资本分别收购公司的

24.6%、15.5%股权。2024 年 12月 23日，证券过户完成，公司控股股东由隆鑫

控股变更为宗申新智造，公司实际控制人由涂建华先生变更为左宗申先生。
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图表 13：股权重组后的股权结构（截至 2025年一季报）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

控股股东变更后沿用原管理团队，有助于公司稳健经营。新任董事长李耀同

时担任中国摩托车商会副会长，深耕摩托车行业多年，行业经验丰富。股权重整

后公司总经理、财务总监、董事会秘书、副总经理均沿用原班人马，均在公司有

多年的任职经历，熟悉公司业务，具备丰富的管理经验和团队协作能力。

图表 14：公司高管简介

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所

2 从国内出口数据看本轮摩托车出海趋势
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国内摩托车出口自 2000 年左右开始放量，凭借性价比优势，抢占拉美、亚

洲、非洲等新兴市场，经过十余年快速增长，2011年摩托车出口量达到历史峰值，

随后进入稳定发展阶段，2024年以来摩托车出口呈现高景气，分区域来看，拉美、

非洲、欧洲等主要出口区域增速均有提振，分排量段来看，全排量段出口增速均

明显增长，且 250cc以上大排量出口表现更优。

2.1 国内摩托车出口景气变动趋势如何？

国内摩托车出口放量始于 2000年，2012年以来表现稳健，2024年以来景气

上行。经过三十余年发展，中国已成为全球最大的摩托车产销国之一，根据我们

测算，2022年国内摩托车销量（内销+出口）占全球市场约 40%。

 凭借性价比优势，2000-2011年国内摩托车出口快速增长，主要出口区域为

拉丁美洲、亚洲、非洲等新兴发展中国家，根据中国汽车工业年鉴，2011年

国内摩托车出口金额为 54亿美元，2000-2011年 CAGR达 19.7%，2011年国

内摩托车出口量为 1139万辆，2000-2011年 CAGR达 17.2%。

 2012年以来，国内摩托车出口进入稳定发展阶段，2023年国内摩托车出口

金额为 54.65亿美元，同比+3.2%，2012-2023年 CAGR为 0.69%，2023年国

内摩托车出口量为 831.68万辆，同比+8.8%，2012-2023年 CAGR为-1.39%。

 2024-2025年国内摩托车出口景气度提升，增长趋势明显。根据中国摩托车

商会，2024年国内摩托车出口金额为 87.16亿美元，同比增长 24.75%，出口

量为 1449.89万辆，同比增长 27.01%，景气度明显提升。2025年 1-3 月，国

内摩托车出口金额为 25.78亿美元，同比增长 40.42%，出口量为 407.69万辆，

同比增长 38.12%，25Q1延续高景气。

图表 15：中国摩托车市场历年出口数量 图表 16：中国摩托车市场历年出口金额

来源：中国摩托车商会，ifind，华福证券研究所 来源：中国摩托车商会，ifind，华福证券研究所
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图表 17：国内摩托车出口均价（美元）

数据来源：中国摩托车商会，ifind，华福证券研究所

2.2 各排量段摩托车出口表现如何？

国内出口以 250cc以下小排量为主，但大排量占比持续提升。从出口排量段

结构来看，国内出口仍以 250cc以下小排量为主，根据海关总署，2024年 250cc

及以下摩托车出口数量占比为 96.03%，250cc以上出口数量占比为 3.97%，2025

年 1-3 月提升至 5.13%。金额方面，2024年 250cc及以下摩托车出口金额（美元

口径）占比为 86.89%，250cc以上出口金额占比为 13.11%，2025年 1-3月提升至

17.39%，250cc以上大排量摩托出口占比持续提升。近年来，国内摩托车企业加

大对以娱乐休闲为主的中大排量摩托车的产品研发，国产中大排量摩托车产品力

明显提升，带动国产中大排量摩托车出口快速放量。

图表 18：国内摩托车行业分排量段出口结构（金额） 图表 19：国内摩托车行业分排量段出口结构（销量）

来源：海关总署，华福证券研究所 来源：海关总署，华福证券研究所

2025年 1-3月全排量段出口趋势延续向好，大排量出口增速优于小排量。根

据海关总署，2025年 1-3月国内摩托车全排量段出口均呈现向好趋势，从销量口

径来看，2025年 1-3 月排量≤150cc、150cc＜排量≤250cc、排量＞250cc出口量
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同比分别+31%、+57%、+105%，中小排量出口景气度亦明显提升。

图表 20：国内摩托车行业分排量段出口数量增速

出口数量

yoy%
排量≤150cc

150cc<排

量≤250cc

250cc<排

量≤500cc

500cc<排

量≤800cc

排

量>800cc

250cc 以上合

计增速

250cc 以上数

量占比

2018 -2% 14% 3% -42% 64% 0% 1%

2019 -2% 2% 16% 69% -83% 18% 1%

2020 3% 24% 13% -2% 83% 12% 1%

2021 20% 36% 85% 275% 423% 93% 2%

2022 -16% -16% 3% 285% 661% 29% 3%

2023 9% 28% 68% 20% 4% 55% 3%

2024 22% 39% 109% 3% 1023% 90% 4%

2025M1-3 31% 57% 122% 32% 440% 105% 5%

来源：海关总署，华福证券研究所

图表 21：国内摩托车行业分排量段出口金额增速（美元口径）

出口金额

yoy%
排量≤150cc

150cc<排

量≤250cc

250cc<排

量≤500cc

500cc<排

量≤800cc

排

量>800cc

250cc 以上合

计增速

250cc 以上金

额占比

2018 4% 12% 48% -38% -60% 37% 3%

2019 -4% 0% 15% 69% -8% 18% 4%

2020 1% 17% 7% -3% -31% 6% 4%

2021 34% 49% 100% 280% 1376% 114% 6%

2022 -10% -6% -1% 344% 130% 43% 9%

2023 0% 18% 37% 28% 32% 34% 11%

2024 19% 30% 72% 2% 754% 52% 13%

2025M1-3 29% 55% 97% 20% 413% 74% 17%

来源：海关总署，华福证券研究所

2.3 各区域出口呈现什么趋势？

国内摩托车出口目的地以拉美、亚洲、非洲为主，小排量出口主要销往亚非

拉地区，大排量出口主销欧洲，拉美大排量出口开始起量。从出口区域分布来看，

根据海关总署，2024年，国内出口至拉美、亚洲、非洲、欧洲、北美的金额占比

分别为 40%、21%、22%、14%、2%，出口量占比分别为 42%、22%、26%、8%、

3%。从各排量段的出口分布来看，250cc及以下小排量出口主要销往拉美、亚洲、

非洲；250cc<排量≤500cc出口主要销往拉美、欧洲。

图表 22：国内摩托车出口分区域金额占比 图表 23：国内摩托车出口分区域销量占比
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来源：海关总署，华福证券研究所 来源：海关总署，华福证券研究所

图表 24：1-3月国内摩托车行业出口区域分布（分排量段，出口量）

排量 北美 大洋洲 非洲 拉美 欧洲 亚洲

排量≤150cc 2% 0% 35% 36% 7% 19%

150cc<排量≤250cc 4% 0% 15% 54% 6% 22%

250cc<排量≤500cc 3% 1% 2% 48% 38% 9%

500cc<排量≤800cc 8% 1% 1% 12% 74% 4%

排量>800cc 0% 0% 1% 8% 91% 1%
来源：海关总署，华福证券研究所

2024-2025年多数摩托车出口区域增速明显提振。根据中国摩托车商会，2024

年国内出口至拉美、亚洲、非洲、欧洲、北美、大洋洲的销量同比分别+36%、

+18%、+21%、+31%、+31%、+17%；2025年 1-3 月国内出口至拉美、亚洲、非

洲、欧洲、北美、大洋洲的销量同比分别+56%、-8%、+63%、+44%、+37%、+44%，

多数市场相比 2024年增速均有提振，仅亚洲增速小幅回落。

图表 25：摩托车出口各区域销量同比增速%

数据来源：海关总署，华福证券研究所
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小排量各出口区域增速均有改善，大排量出口放量趋势更为明显，新兴市场

大排量开始渗透：1）排量≤150cc，2024年出口各区域增速均有提振，2025Q1

多数区域延续改善趋势；2）150cc＜排量≤250cc：25Q1多数区域呈现高景气，

非洲和拉美市场表现亮眼；3）250cc＜排量≤500cc：非洲、拉美等新兴市场明显

提速，24 年出口金额同比分别+108%、+105%，25Q1 延续放量趋势，发展中国

家大排量摩托车有望开始渗透；4）500cc＜排量≤800cc：25Q1 非洲、拉美等新

兴市场放量，北美、欧洲、大洋洲保持快速增长。

图表 26：各区域小于 150cc摩托车出口金额 yoy% 图表 27：各区域 150-250cc摩托车出口金额 yoy%

来源：海关总署，华福证券研究所 来源：海关总署，华福证券研究所

图表 28：各区域 250-500cc摩托车出口金额 yoy% 图表 29：各区域 500-800cc摩托车出口金额 yoy%

来源：海关总署，华福证券研究所 来源：海关总署，华福证券研究所

3 摩托车品牌出海仍处于早期，中长期空间广阔

3.1 品牌出海为什么锚定欧洲市场？

欧洲摩托车需求稳定，且以大排量需求为主，均价超10000美元。根据Statista，

2023年欧洲摩托车市场规模约 163亿美元，同比+3.5%，近 5年 CAGR为 4.9%，

全球占比为 12%。2023年欧洲摩托车销量约 157万台，2018-2023年CAGR为 4.7%，

均价约 10400美元，国家分布来看，摩托车主要消费国为意大利、土耳其、德国、

法国、西班牙等。

图表 30：欧洲摩托车市场规模及增速 图表 31：2022年欧洲摩托车销量与收入排名
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来源：Statista，华福证券研究所 来源：Statista，华福证券研究所

大排量摩托占比 50%以上，进入稳定发展阶段。欧美发达国家已完成从代步

型摩托车到消费型、大排量摩托车的转变，大排量保有量较高，根据 statista 及

statline，2021年英国 400cc以上注册摩托车数量占比为 69%，2021年法国 500cc

以上注册摩托车数量占比为 68.6%，2020年荷兰、意大利 250cc以上摩托车销量

占比为 92.7%、82.8%，根据我们的测算，英国、法国、意大利、荷兰大排量摩托

车人均销量分别为 6.1、14.4、13.1、7.5辆/万人（英国计算口径为 650cc以上摩

托车，预计>250cc人均销量大于 6.1），近年来人均销量趋于稳定。

图表 32：2021年英国注册摩托车数量（按发动机气

缸容量划分）

图表 33：2021年法国注册摩托车数量（按发动机气

缸容量划分）

来源：Statista，Department for Transport (UK); Driver and Vehicle Licensing
Agency; GOV.UK，华福证券研究所

来源：Statista，华福证券研究所

图表 34：2020年荷兰摩托车销量结构（按气缸容量

计）

图表 35：2020年意大利摩托车销量结构（按气缸容

量计）
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来源：Statline，华福证券研究所 来源：Statista，华福证券研究所

竞争格局相对分散，日系、欧洲本土品牌占主导，国产品牌大排量出口主销

欧洲，抢占部分日系、欧系、台系份额。据测算，2020年意大利市场本田市占率

17%、比亚乔 14%、雅马哈 10%、光阳 8%、宝马 5%，CR5 合计约 55%；2022

年英国市场本田市占率 18.5%、雅马哈 10%、凯旋 7.5%、宝马 7.5%、Lexmoto4.6%，

CR5 合计约 48%。欧洲市场相对分散，除日系外，欧洲品牌多在当地市场有影响

力，难以辐射其他国家，因此竞争难度相对低。

图表 36：2020年意大利摩托车市场竞争格局（按销

量）

图表 37：2022年德国摩托车市场竞争格局（按销量）

来源：Statista，华福证券研究所 来源：Statista，华福证券研究所

图表 38：2022年英国摩托车市场竞争格局（按销量）

数据来源：Statista，华福证券研究所
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3.2 其他区域出海是否有空间？

美洲市场规模仅次于亚洲，市场规模稳步提升。根据 Statista，2023年美洲

摩托车市场规模约 217 亿美元，同比+0.74%，近 5 年 CAGR 为 4.9%。根据

MotorCycles Data，2023年拉美市场销量约 560万辆，其中巴西、哥伦比亚、墨

西哥等国家的需求较大，小国家众多，市场较为分散。从产品来看，美国摩托车

市场消费成熟，注重性能、品质和骑行体验，偏向于高端和专业车型，2022年，

美国摩托车均价约13744美元，拉美以小排量代步需求为主，主要国家均价在 6000

美元以下。

图表 39：美洲摩托车市场规模及增速 图表 40：2022年美洲摩托车销量与收入排名

来源：Statista，华福证券研究所 来源：Statista，华福证券研究所

图表 41：2022年美洲主要摩托车消费国均价

数据来源：Statista，华福证券研究所

拉美市场相对分散，当地本土品牌依赖中国代工，国产品牌有望持续抢占份

额。拉美市场主要玩家是日系和本土品牌，墨西哥市场本土品牌 italika占主导，

2024年份额接近 70%，阿根廷市场本土品牌相对占优，2024年头部本土品牌份

额合计超 50%，本田份额为 19%、雅马哈为 4%，日系品牌尚未形成绝对优势，

国内企业以往通过代工模式进入拉美市场，未来自有品牌进入难度相对低，有望

持续贡献增量。
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图表 42：2024年墨西哥摩托车市场竞争格局（按销量）

数据来源：Statista，华福证券研究所

图表 43：2024年阿根廷摩托车市场竞争格局（按销

量）

图表 44：2024年哥伦比亚摩托车市场竞争格局（按

销量）

来源：Statista，华福证券研究所 来源：Statista，华福证券研究所

4 如何看待无极品牌的竞争力？

无极品牌不断进阶，确立“国产高端摩托引领者”品牌定位。自 2018年品

牌发布以来，无极持续推出 300AC、250RR、SR150GT、CU525等多款标志性车

型，覆盖复古、街车、仿赛、踏板、巡航、拉力等全品类。2019年亮相米兰车展，

标志着品牌国际化布局起步。2020年至今，无极通过不断推出中大排量新品、优

化产品结构、引入智能化配置，逐步确立“国产高端摩托引领者”的品牌定位。

2024年推出 DS900X与 RR660S王牌四缸仿赛，完成对高端 ADV与顶级仿赛车

市场的关键突破。
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图表 45：无极品牌发展历程

数据来源：无极品牌官网，华福证券研究所

无极强势放量，内外销双轮驱动。2024年“无极”系列销售收入 31.54亿元，

同比+111.43%，2019-2024年 CAGR为 58.43%。分区域来看，2024年无极国内

销售收入 18.08亿元，同比+114%，2019-2024年 CAGR为 50.65%，2024年无极

海外市场销售收入 13.46亿元，同比+108%，2019-2024年 CAGR为 74.58%。

图表 46：2018-2024年无极销售收入及增速 图表 47：2019-2024年无极内外销收入及增速

数据来源：ifind，公司年报，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司年报，华福证券研究所

4.1 产品矩阵持续完善，500cc以上大排量出海有领先优势

陆续推出踏板、巡航、休旅、仿赛等车型，持续补齐产品矩阵。公司产品满

足不同应用场景的出行需求，覆盖踏板、巡航、休旅、仿赛等主流车型。公司采

取“爆品驱动+资源聚焦”产品策略，SKU相对精简，集中研发、营销资源用于

打造爆品，CU525、SR250GT、DS900X等明星产品成功引爆市场，巡航、踏板、

休旅等多款车型均有爆款，带动内销、出口市占率快速提升，根据中国摩托车商

会，2024年公司 250cc以上摩托车销量市占率达到 14.2%，相比 22年提升 5pct。
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图表 48：各品牌 250cc以上销量市占率

数据来源：中国摩托车商会，华福证券研究所

图表 49：摩托车品牌产品矩阵

数据来源：公司官网，华福证券研究所

图表 50：DS900X产品图 图表 51：CU625产品图
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来源：无极微信公众号，华福证券研究所 来源：无极微信公众号，华福证券研究所

出海产品矩阵仍在持续完善，与外资品牌相比性价比突出。我们以意大利市

场为例，对比无极品牌与外资品牌：

产品方面，日系本田、欧系凯旋在售 sku较多，且覆盖休旅、街车、仿赛、

巡航、越野等多类型产品，排量段以 700cc以上为主，1000cc以上有多款产品布

局。国产品牌来看，无极意大利在售产品主要为休旅系列、踏板系列以及复古系

列，排量段集中在 600cc以下，最大排量产品为 DS900X，排量段为 895cc；春风

意大利在售产品主要为街车系列、拉力系列、巡航系列以及仿赛系列，排量段集

中在 700cc以下，最大排量产品为 800NK和 800MT，排量段均为 799cc。

价格方面，国产品牌性价比突出，定价相比外资品牌低 20%~30%。以 DS900X

为例，意大利官网定价 9990欧元，对标的宝马 F850GS 定价 11100欧元，整体

价格相比日系本田、欧系比亚乔低 20%~30%，凭借产品力与高性价比获得海外

消费者认可，2024年 DS900X在国内 800cc以上摩托车出口总量占比超 95%。
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图表 52：各品牌意大利在售产品

数据来源：各品牌海外官网，华福证券研究所

图表 53：隆鑫无极海外竞品对比

数据来源：各品牌海外官网，华福证券研究所

加速 800cc以上产品出海，逐步进入欧洲核心市场。目前公司在 800cc以上

排量段的产品能力突出，DS900X表现优异。2024年 DS900X销量破万台，在国

内 800cc以上摩托车出口总量占比超 95%，获得欧洲消费者高度认可。根据中国

摩托车商会，2024年公司 500cc以上摩托车销量 1.59万台，同比+1311%，其中

800cc 以上 1.1 万台，800cc 以上出口 9697 台，贡献主要增量，可见无极 800cc

以上大排量出海表现突出，逐步进入海外核心市场，有助于持续抢占海外市场份

额。
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图表 54：500cc以上销量市占率

数据来源：中国摩托车商会，华福证券研究所

图表 55：800cc以上销量及市占率

数据来源：中国摩托车商会，华福证券研究所

4.2 与宝马合作近 20年，品控能力行业领先

公司以代工起家，品控能力行业领先。作为国内首批获得宝马摩托车代工资

质的企业，公司自 2005年起与宝马公司建立战略合作，在摩托车领域，公司与

宝马公司在大排量摩托车发动机（650cc 以上）开展合作，为其提供符合宝马质

量标准的产品。在合作中，通过学习宝马公司质量管理方法和供应商管理方法，

对公司发动机的质量控制起到了较好的促进作用。截止 2023 年，公司累计代工

宝马大排量发动机及整车近 30 万台。以宝马代工的品控作为背书，公司成功突

破欧洲市场。

图表 56：隆鑫通用与宝马合作历程

时间 事件

2005 年 隆鑫开始与宝马合作 650cc 发动机项目

2007 年 隆鑫实现 650cc 发动机的量产

2013 年 隆鑫与宝马达成全新大排量双缸发动机供货协议

2015 年
隆鑫与宝马大排量踏板车整车项目正式启动，承接 350cc 大排量水冷踏板车以及

C400 踏板车的制造

2024 年 隆鑫和宝马签订新的发动机合作项目，合约期 20 年

数据来源：公司官网，公司年报，华福证券研究所
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公司发动机技术布局全面，品质效率双重保障，为自主品牌产品拓展打下坚

实基础。公司以发动机业务起家，2024 年自主摩托车发动机产品实现销售收入

19.32 亿元，同比增长 8.86%，收入占比超 10%。隆鑫通用发动机业务覆盖

50cc-1000cc全排量段，已形成两轮通勤动力、踏板动力、中大排动力、越野动力、

三轮专用动力、四轮专用动力等完备的发动机产品矩阵。摩托车发动机主要包括

50cc~1000cc的单缸、双缸、四缸的多款产品；通用机械主要包括 79cc~999cc的

通用动力发动机产品，功率为 1kw~20kw的家用小型发电机组、储能电源、园林

机械等终端产品。特别是在自主研发的多缸、大排量产品升级上取得显著成果，

支撑公司全品类、全排量段自主品牌产品发展。

公司具备强大的高热效率高功重比的动力产品自主研发能力，通过持续为国

内外头部品牌提供动力系统解决方案，总结并持续优化高效的动力产品开发体系，

确保持续高质量的研发输出。同时，公司以领先的供应链生态和智能制造体系为

核心支撑，关键部件全部达到国际一线标准，通过工业 4.0 智能产线实现 100%

自动化检测及全过程数据追溯，确保产品品质与生产效率的双重领先。

4.3 渠道端深耕欧洲市场，积极拓展新兴市场

隆鑫高端化驱动，欧洲市场先行。从出海区域来看，隆鑫通用锚定欧洲高端

市场，建立品牌势能，深化布局拉美、东南亚等其他市场；春风动力通过高频营

销活动（如全球发布会）快速渗透新兴市场；钱江：以印尼为制造枢纽辐射东南

亚，同时重点关注欧美、拉美、中东及非洲市场。

无极“品牌”向上，注重渠道质量建设。海外渠道建设上，隆鑫通用重资产投

入欧洲渠道（近 900个网点），追求“高端品牌”形象；春风动力依赖经销网络，

通过营销激活渠道；钱江摩托在印尼自建生产基地，实现供应链本地化。

图表 57：隆鑫通用、春风动力和钱江摩托出海策略对比

数据来源：ifind，公司年报，华福证券研究所
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4.4 品牌年轻化持续推进，增加营销投入

研发人员年轻化，提升核心受众需求洞察能力。公司近年来推进研发团队年

轻化，2024 年 30岁以下研发人员达到 438人，相比 2021 年增加 103人，30-40

岁、40-50 岁、50-60 岁分别增加 62、37、17人，团队年轻化建设卓有成效，持

续强化“以消费者真实需求为中心”的技术研发理念，围绕“不止于品控”的价值主

张，为消费者提供更舒适、更智能、更安全的个性化摩托车产品。

图表 58：公司各年龄段研发人员数量（人） 图表 59：公司广告宣传费投放增加

数据来源：ifind，公司年报，华福证券研究所 数据来源：ifind，公司年报，华福证券研究所

在国产品牌中首创“天使用户计划”，让用户成为产品体验官。2023 年 4

月，无极首次在 CU525验证过程中启用“天使用户计划”，成为国产品牌让用户

成为产品体验官的开端，此后“天使用户计划”成为无极所有产品上市前的必经

过程，经过研发团队的专业测试后，再收集真实用户的骑行反馈，在上市前对产

品进一步调整验证，为爆品打造提供坚实基础。

图表 60：无极首创“天使用户计划”

数据来源：无极机车公众号，华福证券研究所

增加品牌营销投入，签约代言人吴磊助力品牌年轻化转型。2023年以来公司

广告宣传费用快速增长，2024年广告宣传费约 0.8亿元，同比+96%。数智营销策
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略拉近与年轻消费者的距离，实现无极破圈传播。公司签约 VOGE 全球品牌代

言人吴磊，品牌形象全面升级网曝光量超 11亿次。VOGE 搭建“S1+S2+S3”新

媒体矩阵，助推品牌信息精准触达潜在消费群体，提升品牌影响力的同时拉动销

量增长，2024年线上订单 2.8 万台，实现历史性突破。

图表 61：无极品牌数智营销

数据来源：公司年报，华福证券研究所

5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

我们对 2025-2027年业绩做出以下假设：

摩托车及发动机业务：无极、全地形车持续放量，代工及发动机业务稳健增

长。我们预计无极自主品牌内外销将延续快速增长，受益于海外区域、渠道拓展，

出海成长性更加确定，国内中大排量仍有渗透空间，有望保持较快增长；全地形

车业务处于早期阶段，随着产品线完善、区域拓展，未来有望持续放量；其他业

务，摩托车代工、发动机业务预计保持稳健增长。我们预计 25-27 年摩托车及发

动机业务收入分别为 157、195、235亿元，同比+24%、+24%、+21%，自有品牌

占比提升有望带动毛利率改善，预计 2025-2027年毛利率分别为 18.2%、18.3%、

18.4%。

通用机械业务：持续完善通用机械产品矩阵，推进多元化市场策略，进一步

提升通机业务的抗风险能力，2025年有望保持较快增长，2026-2027年预计表现

稳健，我们预计 2025-2027年收入分别 42、42、42亿元，同比+20%、0%、0%，

毛利率分别为 17%、17%、17%。

综上，预计公司 2025-2027年实现营收 204、241、280亿元，同比+21%、+18%、

+16%，毛利率分别为 18.0%、18.1%、18.2%。
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图表 62：公司业绩拆分预测表（单位：亿元）

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所

5.2 投资建议

预计 2025-2027年归母净利润为 19.03、23.74、27.74亿元，同比+70%、+25%、

+17%，对应 2025-2027年 PE 分别为 14x、12x、10x。采用可比公司估值，选取

同行业可比公司春风动力、钱江摩托、九号公司、涛涛车业、宗申动力，可比公

司 2025-2027年调整后平均 PE为 22x、17x、15x，公司当前估值低于可比公司调

整后平均估值水平，公司为摩托车行业领军企业，自有品牌无极全球化布局卓有

成效，国内成功打造爆款，欧洲大排量产品受本土消费者认可，中长期出海竞争

力突出，有望持续抢占海外市场份额，首次覆盖，给予“买入”评级。
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图表 63：可比公司估值表

数据来源：ifind，公司公告，华福证券研究所（更新日期：2025.7.14）
注：可比公司估值为 ifind 一致预期；调整后平均是指去掉最高值和最低值后的平均值。

6 风险提示

1、 宏观经济波动风险：

若未来全球或公司的主要出口国经济形势严峻不及预期，经济下行、需求萎

缩，将对公司产品营销造成不利影响。

2、 贸易政策不利变化的风险

如果未来主要出口国家和地区对公司相关产品的贸易政策和认证制度发生

变化，则公司的业务和经营将可能受到不利影响。

3、 汇率变化风险

公司主营业务出口收入占比较高，人民币汇率波动将对公司的出口业务及经

营业绩产生一定影响。

4、 市场竞争加剧风险

随着公司对国际市场开拓力度的加大，以及更多国际知名企业进军和加大在

中国的营销，公司将在国际、国内市场上面临更大的竞争压力。
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图表 64：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 6,760 9,412 11,687 14,196 营业收入 16,822 20,373 24,051 27,989

应收票据及账款 1,606 1,835 1,972 2,218 营业成本 13,864 16,702 19,692 22,885

预付账款 80 84 98 114 税金及附加 333 343 405 506

存货 1,003 1,353 1,461 1,675 销售费用 274 306 361 420

合同资产 2 12 12 12 管理费用 595 530 601 672

其他流动资产 2,651 956 1,102 1,282 研发费用 513 530 601 672

流动资产合计 12,100 13,639 16,320 19,487 财务费用 -157 -182 -220 -232

长期股权投资 1 1 1 1 信用减值损失 -76 -20 0 0

固定资产 2,346 2,369 2,447 2,570 资产减值损失 -111 -50 0 0

在建工程 209 309 309 209 公允价值变动收益 -77 0 0 0

无形资产 636 615 559 525 投资收益 32 32 32 32

商誉 0 0 0 0 其他收益 119 119 119 119

其他非流动资产 776 777 779 780 营业利润 1,289 2,227 2,762 3,218

非流动资产合计 3,969 4,071 4,095 4,085 营业外收入 3 3 3 3

资产合计 16,069 17,710 20,415 23,572 营业外支出 17 65 65 65

短期借款 301 0 0 0 利润总额 1,276 2,165 2,701 3,156

应付票据及账款 3,399 4,215 4,898 5,791 所得税 219 372 464 542

预收款项 0 0 0 0 净利润 1,056 1,793 2,236 2,614

合同负债 491 367 433 504 少数股东损益 -65 -110 -137 -161

其他应付款 981 981 981 981 归属母公司净利润 1,121 1,903 2,374 2,774

其他流动负债 1,334 1,481 1,699 1,929 EPS（按最新股本摊薄） 0.55 0.93 1.16 1.35

流动负债合计 6,507 7,044 8,011 9,205

长期借款 0 300 300 300 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2024A 2025E 2026E 2027E

其他非流动负债 281 281 281 281 成长能力

非流动负债合计 281 581 581 581 营业收入增长率 28.7% 21.1% 18.1% 16.4%

负债合计 6,788 7,625 8,592 9,786 EBIT增长率 131.8% 77.3% 25.1% 17.9%

归属母公司所有者权益 9,178 10,092 11,967 14,091 归母公司净利润增长率 92.2% 69.7% 24.7% 16.9%

少数股东权益 103 -7 -144 -305 获利能力

所有者权益合计 9,281 10,085 11,823 13,786 毛利率 17.6% 18.0% 18.1% 18.2%

负债和股东权益 16,069 17,710 20,415 23,572 净利率 6.3% 8.8% 9.3% 9.3%

ROE 12.1% 18.9% 20.1% 20.1%

现金流量表 ROIC 12.5% 20.8% 22.0% 22.1%

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 2,122 3,823 2,985 3,359 资产负债率 42.2% 43.1% 42.1% 41.5%

现金收益 1,406 2,064 2,472 2,845 流动比率 1.9 1.9 2.0 2.1

存货影响 -301 -350 -108 -214 速动比率 1.7 1.7 1.9 1.9

经营性应收影响 -310 -182 -152 -262 营运能力

经营性应付影响 824 816 683 893 总资产周转率 1.0 1.2 1.2 1.2

其他影响 502 1,475 90 97 应收账款周转天数 30 30 28 27

投资活动现金流 -767 -531 -431 -430 存货周转天数 22 25 26 25

资本支出 -399 -556 -477 -453 每股指标（元）

股权投资 9 0 0 0 每股收益 0.55 0.93 1.16 1.35

其他长期资产变化 -377 25 47 23 每股经营现金流 1.03 1.86 1.45 1.64

融资活动现金流 -330 -640 -279 -419 每股净资产 4.47 4.91 5.83 6.86

借款增加 3 -1 0 0 估值比率

股利及利息支付 -222 -485 -631 -768 P/E 25 14 12 10

股东融资 0 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -111 -154 352 350 EV/EBITDA 197 131 109 94

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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