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市场数据  
收盘价(元) 252.73 

一年最低/最高价 123.82/260.85 

市净率(倍) 5.69 

流通A股市值(百万元) 38,560.95 

总市值(百万元) 38,560.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.39 

资产负债率(%,LF) 58.39 

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)：三大业务共振

向上，动力运动龙头加速成长》 

2025-08-06 

《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 
 

 

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 2,472 2,735 

同比（%） 43.65 46.08 26.99 32.25 10.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.60 9.65 12.25 16.20 17.93 

P/E（现价&最新摊薄） 38.27 26.20 20.63 15.60 14.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2025 年半年度报告，25H1 公司营业收入 98.6 亿
元，同比+30.9%；归母净利润 10.0 亿元，同比+41.4%。其中 25Q2 公司
营业收入 56.0 亿，同环比分别+25.5%/+31.9%；归母净利润 5.9 亿，同
环比分别+36.0%/+41.3%；扣非归母净利润 5.4 亿，同环比分别+30.2%/ 

+31.7%，公司 25Q2 业绩超我们预期。 

◼ 全地形车：量价齐升，高端化成效显著。25H1 公司全地形车销量 10.2

万辆，同比+25.1%，其中 25Q2 销量 5.8 万，同环比分别+20.2%/+31.4%；
25H1 收入 47.3 亿，同比+33.9%；全地形车 ASP 4.65 万元，同比+7.1%。 

◼ 摩托车业务：结构优化价格提升，内销同比高增，外销短暂承压。25H1

公司两轮销量 15.0 万辆，同比-2.3%，其中 25Q2 销量 8.8 万，同环比分
别-1.2%/+42.4%；25H1 摩托车收入 33.5 亿元，同比+3.0%，ASP 2.23 万
元，同比+5.5%。其中外销销量 7.1 万，同比-16.9%，外销收入 16.5 亿
元，同比-8.5%，外销 ASP 2.31 万元，同比+10.1%；内销销量 7.9 万，
同比+16.2%，内销收入 17.0 亿，同比+17.4%，内销 ASP 2.15 万元，同
比+1.0%。 

◼ 极核：高速增长，销量表现亮眼。25H1 销量 25.1 万，去年 H1 销量 2

万，其中 25Q2 约 15 万，25Q1 约 10 万；25H1 收入 8.7 亿，同比+652%；
25H1 ASP 0.35 万，同比-38.8%。 

◼ 毛利率：公司 25Q2 销售毛利率 27.3%，同环比分别-2.0/-2.4pct；25Q2

销售净利率 11.0%，同环比分别+1.0/+1.1pct。 

◼ 费用端：公司 25Q2 销售/管理/研发费用率分别 5.3%/4.0%/5.4%，同比
分别-2.4/-0.6/-0.7pct，销售费用下降主因促销费用减少，期间费用率合
计 13.6%，同环比分别-3.2/-1.3pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 Q2 业绩超预期，三大业务高速增长。公司
作为国内全地形车和摩托车龙头，2025H1 三大业务销量表现亮眼，全
地形车和摩托车产品结构优化显著。我们维持公司 2025-2027 年归母净
利润预测 18.7/24.7/27.4 亿元，2025-2027 年对应 PE 为 20.6/15.6/14.1 倍。
鉴于公司龙头地位稳固，三大业务共振向上、高速增长，我们仍然维持
“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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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 13,754 17,949 22,264  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 7,811 10,650 13,891  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 3,358 3,729 3,974  财务费用 (310) (132) (154) (214) 

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 2,831 3,133 

其他非流动资产 385 542 542 542  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 14,900 17,113 21,678 26,239  利润总额 1,629 2,141 2,831 3,133 

流动负债 8,288 8,373 10,340 12,031  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 26 26 26  净利润 1,494 1,927 2,548 2,820 

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 2,472 2,735 

其他流动负债 787 696 830 946       

非流动负债 263 266 266 266  每股收益-最新股本摊薄(元) 9.65 12.25 16.20 17.93 

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 101 104 104 104       

负债合计 8,551 8,639 10,606 12,297  毛利率(%) 30.06 29.97 30.50 28.72 

归属母公司股东权益 6,194 8,261 10,783 13,568  归母净利率(%) 9.79 9.11 9.60 9.33 

少数股东权益 155 212 289 374       

所有者权益合计 6,349 8,474 11,072 13,942  收入增长率(%) 24.18 36.44 25.51 13.81 

负债和股东权益 14,900 17,113 21,678 26,239  归母净利润增长率(%) 46.08 26.99 32.25 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 1,196 3,588 3,931  每股净资产(元) 40.90 54.14 70.67 88.93 

投资活动现金流 (403) (789) (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) 161 (4) (4)  ROIC(%) 20.50 23.79 24.19 20.70 

现金净增加额 2,455 553 2,739 3,141  ROE-摊薄(%) 23.76 22.62 22.92 20.16 

折旧和摊销 215 309 375 440  资产负债率(%) 57.39 50.48 48.93 46.87 

资本开支 (487) (531) (732) (672)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.20 20.63 15.60 14.10 

营运资本变动 1,271 (1,155) 540 546  P/B（现价） 6.18 4.67 3.58 2.84 

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。  
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