
证券研究报告·公司研究简报·摩托车及其他 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 10 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

春风动力（603129） 
 

三大业务共振向上，动力运动龙头加速成长 

 

 

2025 年 08 月 05 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

研究助理  赖思旭 

执业证书：S0600124060006 

 laisx@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 226.80 

一年最低/最高价 123.82/242.20 

市净率(倍) 5.13 

流通A股市值(百万元) 34,604.61 

总市值(百万元) 34,604.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.17 

资产负债率(%,LF) 54.90 

总股本(百万股) 152.58 

流通 A 股(百万股) 152.58  
 

相关研究  
《春风动力(603129)：2024 年报&2025

年一季报点评：Q1 业绩超预期，全球

化+高端化持续推进》 

2025-04-19 

《春风动力(603129)：2024 年三季报

点评：业绩超预期，费用率同比改善

明显 》 

2024-10-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,110 15,038 20,519 25,754 29,311 

同比（%） 6.44 24.18 36.44 25.51 13.81 

归母净利润（百万元） 1,008 1,472 1,869 2,473 2,737 

同比（%） 43.65 46.08 26.99 32.32 10.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.60 9.65 12.25 16.21 17.94 

P/E（现价&最新摊薄） 34.35 23.51 18.52 13.99 12.65 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 摩托车：2025H1 春风动力 250cc+摩托车销量同比+45%，内销/出口分
别同比+37%/+55%，表现亮眼。根据摩托车商会数据，2025H1 公司燃
油摩托车总销量 14.3 万辆，同比+9%，其中 250cc+摩托车总销量 10.8

万辆，同比+45%。内销方面，2025H1 公司燃油摩托车内销销量 7.3 万
辆，同比+16%，其中 250cc+摩托车内销销量 6.1 万辆，同比+37%；出
口方面，2025H1 公司燃油摩托车出口销量 7.0 万辆，同比+4%，其中
250cc+摩托车出口销量 4.8 万辆，同比+55%。 

◼ 摩托车：2025H1 春风动力摩托车产品结构明显优化。根据摩托车商会
数据，2025H1 公司燃油摩托车总销量中，250cc+占比达 83%，较 2024

年全年+19pct，其中 500cc+占比达 24%，较 2024 年全年+20pct。2024H2

起公司推出 675SR、700MT、800MTX 等新品车型，2025H1 起量明显，
我们认为，产品结构的明显优化将提升公司摩托车产品的 ASP 和毛利
率，改善摩托车业务盈利水平。 

◼ 全地形车：2025H1 春风动力全地形车出口销量同比+4.7%，ASP 同比
+16.7%，高端化效果显著。根据摩托车商会数据，2025H1 公司全地形
车出口销量 8.7 万台，同比+4.7%，出口金额 4.9 亿美元，同比+22%，
2025H1 公司全地形车出口 ASP 5698 美元，同比+16.7%，我们认为，这
主要系公司产品高端化效果显著，2024Q4 新平台产品 U10pro 正式发货
上市，U10pro 对标北极星 RANGER 系列产品，ASP 及单车利润较老平
台产品大幅提升。 

◼ 极核：2025H1 极核销量超预期，其中电摩销量同比+1642%。根据摩托
车商会数据，2025H1 公司电摩总销量 12.4 万辆，同比+1642%，我们估
算 2025H1 极核总销量（电摩＋电自）突破 30 万辆，较 2024 年大幅增
长（2024 年全年 10.6 万辆），销量表现超市场预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内全地形车、摩托车龙头，电摩业务高
速成长，2025H1 三大业务销量表现均亮眼，同时全地形车、摩托车产
品结构优化显著，2025 年有望实现量价利齐升，我们上调公司 2025-2027

年归母净利润预测至 18.7/24.7/27.4 亿元（原 16.8/19.5/24.0 亿元），2025-

2027 年对应 PE 为 18.5/14.0/12.7 倍。鉴于公司龙头地位稳固，三大业务
共振向上、高速成长，我们维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：全球贸易环境恶化风险；新车型上量不及预期风险；运价/汇
率等波动风险等。  
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1.   摩托车：25H1 总销量同比+9%，产品结构优化明显 

2025H1 春风动力 250cc+摩托车销量同比+45%，内销/出口分别同比+37%/+55%，

表现亮眼。根据摩托车商会数据，2025H1 公司燃油摩托车总销量 14.3 万辆，同比+9%，

其中 250cc+摩托车总销量 10.8 万辆，同比+45%。内销方面，2025H1 公司燃油摩托车内

销销量 7.3 万辆，同比+16%，其中 250cc+摩托车内销销量 6.1 万辆，同比+37%；出口

方面，2025H1 公司燃油摩托车出口销量 7.0 万辆，同比+4%，其中 250cc+摩托车出口销

量 4.8 万辆，同比+55%。 

图1：2024 年至今春风燃油摩托车总销量（万辆）  图2：2024 年至今春风 250cc+摩托车总销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所  数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 

 

图3：2024 年至今春风燃油摩托车内销销量（万辆）  图4：2024 年至今春风 250cc+摩托车内销销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所  数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 

 

  

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0

2024 2025

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

2024 2025

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2024 2025

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2024 2025



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 5 / 10 

图5：2024 年至今春风燃油摩托车出口销量（万辆）  图6：2024 年至今春风 250cc+摩托车出口销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所  数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 

 

2025H1 春风动力摩托车产品结构明显优化。根据摩托车商会数据，2025H1 公司燃

油摩托车总销量中，250cc+占比达 83%，较 2024年全年+19pct，其中 500cc+占比达 24%，

较 2024 年全年+20pct。2024H2 起公司推出 675SR、700MT、800MTX 等新品车型，

2025H1 起量明显，我们认为，产品结构的明显优化将提升公司摩托车产品的 ASP 和毛

利率，改善摩托车业务盈利水平。 

图7：2024 年至今春风燃油摩托车分排量段销量结构 

 

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 
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2.   全地形车：25H1 出口销量同比+4.7%，高端化效果显著 

2025H1 春风动力全地形车出口销量同比+4.7%，ASP 同比+16.7%，高端化效果显

著。根据摩托车商会数据，2025H1 公司全地形车出口销量 8.7 万台，同比+4.7%，出口

金额 4.9 亿美元，同比+22%，2025H1 公司全地形车出口 ASP 5698 美元，同比+16.7%，

我们认为，这主要系公司产品高端化效果显著，2024Q4 新平台产品 U10pro 正式发货上

市，U10pro 对标北极星 RANGER 系列产品，ASP 及单车利润较老平台产品大幅提升。 

图8：2024 年至今春风燃油摩托车出口销量（万辆）  图9：2024 年至今春风全地形车出口 ASP（美元） 

 

 

 

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所  数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 

 

3.   极核：25H1 新品发布，销量表现超预期 

2025 年 6 月，极核召开新品发布会，发布产品包括 AE7/EZ4/AE8 S+。极核 AE7 定

位高性能电摩，首发 12699 元起，Pro 版 14099 元起，搭载四合一侧挂电机，动力强劲，

有智能预警等安全配置。极核 EZ4 定位高性能实用大电摩，电轻摩版首发 3780 元起，

电摩版首发 4050 元起，空间大、动力足且安全。AE8S+MY25 定制版推出新色，升级配

置，首发 24280 元起。极核产品在动力、设计、安全、空间等方面表现突出。 
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图10：极核新品发布会 

 

数据来源：腾讯新闻，东吴证券研究所 

 

2025H1极核销量超预期，其中电摩销量同比+1642%。根据摩托车商会数据，2025H1

公司电摩总销量 12.4 万辆，同比+1642%，我们估算 2025H1 极核总销量（电摩＋电自）

突破 30 万辆，较 2024 年大幅增长（2024 年全年 10.6 万辆），销量表现超市场预期。 

图11：2022 年至今春风电摩总销量（辆） 

 

数据来源：摩托车商会，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测 

公司为国内全地形车、摩托车龙头，电摩业务高速成长，2025H1 三大业务销量表

现均亮眼，同时全地形车、摩托车产品结构优化显著，2025 年有望实现量价利齐升，我

们上调公司2025-2027年归母净利润预测至18.7/24.7/27.4亿元（原16.8/19.5/24.0亿元），

2025-2027 年对应 PE 为 18.5/14.0/12.7 倍。鉴于公司龙头地位稳固，三大业务共振向上、

高速成长，我们维持公司“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

全球贸易环境恶化风险。公司出口业务占比较高，若全球贸易环境恶化，如加征关

税等，将影响公司业务开展。 

新车型上量不及预期。公司全地形车、摩托车、电摩三大业务均以新车驱动销量持

续向上，若新车上市后上量不及预期将影响公司盈利情况。 

运价/汇率等波动风险。公司出口业务占比较高，因此汇率波动、海运费波动等均会

对公司盈利能力产生显著影响。 
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春风动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,933 13,791 17,987 22,303  营业总收入 15,038 20,519 25,754 29,311 

货币资金及交易性金融资产 7,158 7,847 10,687 13,930  营业成本(含金融类) 10,517 14,370 17,900 20,892 

经营性应收款项 1,727 1,861 2,297 2,585  税金及附加 287 376 471 537 

存货 2,530 3,413 4,186 4,873  销售费用 1,057 1,436 1,803 1,905 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 713 923 1,159 1,231 

其他流动资产 518 670 816 916  研发费用 1,026 1,334 1,674 1,759 

非流动资产 2,967 3,292 3,662 3,908  财务费用 (310) (132) (155) (215) 

长期股权投资 231 242 254 266  加:其他收益 45 51 52 53 

固定资产及使用权资产 1,979 2,168 2,489 2,735  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 144 185 231 227  公允价值变动 0 (2) (1) (1) 

无形资产 194 185 175 165  减值损失 (159) (120) (120) (120) 

商誉 9 9 9 9  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 27 29 30 32  营业利润 1,632 2,141 2,833 3,135 

其他非流动资产 385 475 475 475  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 14,900 17,083 21,649 26,212  利润总额 1,629 2,141 2,833 3,135 

流动负债 8,288 8,364 10,331 12,022  减:所得税 135 214 283 313 

短期借款及一年内到期的非流动负债 26 17 17 17  净利润 1,494 1,927 2,549 2,821 

经营性应付款项 7,183 7,385 9,149 10,678  减:少数股东损益 22 58 76 85 

合同负债 292 267 335 381  归属母公司净利润 1,472 1,869 2,473 2,737 

其他流动负债 787 696 830 946       

非流动负债 263 261 261 261  每股收益-最新股本摊薄(元) 9.65 12.25 16.21 17.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,323 2,009 2,677 2,920 

租赁负债 162 162 162 162  EBITDA 1,538 2,318 3,053 3,359 

其他非流动负债 101 99 99 99       

负债合计 8,551 8,625 10,591 12,283  毛利率(%) 30.06 29.97 30.50 28.72 

归属母公司股东权益 6,194 8,246 10,769 13,555  归母净利率(%) 9.79 9.11 9.60 9.34 

少数股东权益 155 212 289 374       

所有者权益合计 6,349 8,458 11,058 13,929  收入增长率(%) 24.18 36.44 25.51 13.81 

负债和股东权益 14,900 17,083 21,649 26,212  归母净利润增长率(%) 46.08 26.99 32.32 10.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,973 1,221 3,590 3,932  每股净资产(元) 40.90 54.04 70.58 88.84 

投资活动现金流 (403) (749) (846) (786)  最新发行在外股份（百万股） 153 153 153 153 

筹资活动现金流 (237) 115 (4) (4)  ROIC(%) 20.50 23.83 24.25 20.74 

现金净增加额 2,455 589 2,740 3,143  ROE-摊薄(%) 23.76 22.67 22.96 20.19 

折旧和摊销 215 309 375 440  资产负债率(%) 57.39 50.49 48.92 46.86 

资本开支 (487) (531) (732) (672)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.51 18.52 13.99 12.65 

营运资本变动 1,271 (1,155) 540 546  P/B（现价） 5.54 4.20 3.21 2.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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