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业绩稳健增长，多元布局助力长期成长

——春风动力（603129.SH）2025年半年报点评报告

华龙证券研究所
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相关阅读

事件：

公司于 2025年 8月 12日公布半年报: 2025H1公司实现总营业收
入 98.55 亿元，同比增长 30.9%；实现净利润 10.42 亿元，同比增长
40.42%；实现归母净利润 10.02亿元，同比增长 41.35%。

观点：

 公司营收增长较快得益于四轮全地形车、两轮摩托车及电动车的
协同发展。业务拆分：2025H1①全地形车业务实现收入 47.31亿
元，同比+33.95%，巩固龙头地位，持续创新升级；②摩托车业
务实现收入 33.46亿元，同比+3.03%，内外销协同发力，引领高
端市场；③电动两轮车业务实现收入 8.72亿元，同比+652.06%，
第三曲线爆发，打开增量空间。盈利拆分：2025Q2公司销售毛利
率 27.35%，同比-3.47pct/环比-2.38pct；销售净利率 11.04%，同
比+0.95pct/环比+1.1pct。我们认为，毛利下降主要是受关税及短
期生产波动影响，后续关税影响边际下降公司毛利有望恢复。

 全地形车：市场需求稳健增长，公司龙头效应有望进一步增强。
全地形车的主要市场集中在北美（2024年占比为 83.85%）和欧
洲，公司常年稳居中国品牌全地形车出口额第一，2024年出口额
在同类产品中的占比为 71.89%。分市场看：①美国市场：公司跻
身主流品牌，与国际行业巨头同场竞技，市场份额呈现稳步增长
态势；②欧洲市场：连续十年以上在欧洲市场全地形车占有率位
列第一，不断推出满足欧洲消费者需求的新产品，在欧洲多个国
家市占率位于首位。全地形车市场需求预期将保持稳健增长趋势，
根据 The BrainyInsights 报告，预计 2033 年全球全地形车销额达
295亿美元，10年复合年增长率为 7%。其中 UZ系列凭借其多功
能性与舒适性优势，贡献行业主要增量。公司深耕高端赛道，秉
持全球化视野，聚焦重点市场，龙头效应有望进一步增强。

 摩托车：全球摩托车市场蓬勃发展，下半年出口增速预计加快。
全球摩托车市场蓬勃发展，欧美发达国家需求以中、大排量的摩
托车为主，保有量高且用户成熟，市场空间大。拉美及东南亚地
区以小排量摩托车为主，多为代步工具，市场呈上升趋势。国内
玩乐需求不减，成熟用户增加，对于中大排量车型的需求不断扩
大，带动细分领域快速增长。2025年 1-6 月，中国摩托车行业产
/销分别为 1,061.41万辆/1,061.46 万辆，同比分别增长 11.83%和
11.54%；其中 6 月单月产销突破 10 万辆，同比增速超 20%，渗
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透率持续攀升；摩托车生产企业产品出口总额 52.99亿美元，同
比增长 26.71%。展望下半年，随着政策环境持续优化、消费信心
逐步回暖以及技术迭代加速推进，摩托车出口增速有望将较上半
年显著提升。

 两轮电动车：政策驱动与用户需求共振，打造第三增长曲线。2024
年中国电动两轮车销量 4,920万台，主要系受新国标全面落地及
消费需求变化影响，市场短暂回调；随着新国标政策红利释放及
以旧换新补贴推动，预计 2025年行业销量将回升至 5,200万台，
行业仍保持增长趋势。据MRFR报告数据，2022年到 2030年全
球两轮电动车市场的年复合增长率有望达 34.57%，2030 年全球
两轮电动车市场规模将超过 1,000 亿美元。公司上半年极核电动
实现销量 25.05万辆，销售收入 8.72亿元，同比增长 652.06%。
未来，随着需求释放与品牌影响力提升，极核有望在电动两轮车
市场中占据重要地位，成为公司新的增长引擎。

 盈利预测及投资评级：公司凭借其在摩托车、全地形车及电动化
领域的领先地位，具备较强的长期成长潜力。我们预计公司 2025
年-2027年实现营业收入分别为 190.01亿元/232.85亿元/271.47
亿元，同比+26.35%/+22.55%/+16.58%；实现归母净利润 19.63亿
元/21.68亿元/25.26亿元，同比+33.36%/+10.48%/+16.51%，参考
可比公司估值，首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：宏观经济波动风险、贸易政策不利变化的风险、市场
竞争加剧风险、新产品开发风险、原材料价格波动及人力成本上
涨风险等。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 12,110 15,038 19,001 23,285 27,147
增长率（%） 6.44 24.18 26.35 22.55 16.58

归母净利润（百万元） 1,008 1,472 1,963 2,168 2,526
增长率（%） 43.65 46.08 33.36 10.48 16.51
ROE（%） 20.43 23.53 25.95 23.12 21.77
每股收益/EPS（摊薄/元） 6.70 9.72 12.86 14.21 16.56
市盈率（P/E） 21.9 23.6 21.2 19.2 16.5

市净率（P/B） 3.1 4.1 5.5 4.4 3.6

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 1：可比公司估值表

股票代码 股票简称 2025/8/13 EPS（元） PE（倍）

股价（元） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E
301345.SZ 涛涛车业 173.90 3.96 5.49 6.88 8.74 25.9 31.3 24.9 19.6
001696.SZ 宗申动力 25.08 0.40 0.71 0.87 1.08 78.8 34.2 27.8 22.5

平均值 2.18 3.10 3.88 4.9 52.3 32.8 26.3 21.1
603129.SH 春风动力 272.99 9.72 12.86 14.21 16.56 23.6 21.2 19.2 16.5

数据来源：Wind，华龙证券研究所（春风动力盈利预测来自华龙证券研究所；其他数据均来自万得一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 7,709 11,933 14,035 18,183 19,880 营业收入 12,110 15,038 19,001 23,285 27,147
现金 4,506 7,149 9,033 11,257 12,906 营业成本 8,147 10,517 13,466 16,643 19,484
应收票据及应收账款 1,086 1,449 1,294 2,195 2,017 税金及附加 212 287 292 375 462
其他应收款 99 107 153 166 206 销售费用 1,247 1,057 1,502 1,916 2,271
预付账款 102 148 168 219 232 管理费用 567 713 824 1,057 1,242
存货 1,663 2,530 2,838 3,797 3,971 研发费用 924 1,026 1,230 1,603 1,887
其他流动资产 253 550 550 550 550 财务费用 -191 -310 -521 -788 -1,086
非流动资产 2,605 2,967 3,282 3,601 3,856 资产和信用减值损失 -55 -159 -20 -30 -44
长期股权投资 237 231 227 222 216 其他收益 51 45 40 42 44
固定资产 1,334 1,805 2,073 2,361 2,611 公允价值变动收益 1 0 -1 -3 -1
无形资产 167 194 182 171 161 投资净收益 1 -2 -25 -37 -16
其他非流动资产 866 738 800 848 868 资产处置收益 -1 1 0 0 0
资产总计 10,314 14,900 17,317 21,785 23,736 营业利润 1,202 1,632 2,202 2,451 2,870
流动负债 4,925 8,288 9,268 11,797 11,495 营业外收入 3 7 4 4 5
短期借款 0 0 926 -0 58 营业外支出 13 10 8 10 10
应付票据及应付账款 4,173 7,183 7,255 10,659 10,298 利润总额 1,191 1,629 2,198 2,445 2,864
其他流动负债 752 1,105 1,086 1,138 1,139 所得税 135 135 178 197 256
非流动负债 217 263 263 263 263 净利润 1,057 1,494 2,020 2,248 2,608
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 49 22 57 80 82
其他非流动负债 217 263 263 263 263 归属母公司净利润 1,008 1,472 1,963 2,168 2,526
负债合计 5,142 8,551 9,531 12,060 11,759 EBITDA 1,489 2,026 2,171 2,390 2,748
少数股东权益 133 155 212 292 373 EPS（元） 6.70 9.72 12.86 14.21 16.56
股本 150 151 151 151 151
资本公积 2,547 2,699 2,699 2,699 2,699 主要财务比率

留存收益 2,397 3,554 4,912 6,410 8,126 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 5,039 6,194 7,574 9,433 11,604 成长能力

负债和股东权益 10,314 14,900 17,317 21,785 23,736 营业收入同比增速(%) 6.44 24.18 26.35 22.55 16.58
营业利润同比增速(%) 53.86 35.79 34.97 11.28 17.10
归属于母公司净利润同比增速(%) 43.65 46.08 33.36 10.48 16.51
获利能力

毛利率(%) 32.73 30.06 29.13 28.53 28.23
现金流量表（百万元） 净利率(%) 8.73 9.93 10.63 9.65 9.61
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 20.43 23.53 25.95 23.12 21.77
经营活动现金流 1,385 2,973 1,563 3,243 1,366 ROIC(%) 23.47 26.87 21.38 21.09 19.51
净利润 1,057 1,494 2,020 2,248 2,608 偿债能力

折旧摊销 132 184 178 212 235 资产负债率(%) 49.85 57.39 55.04 55.36 49.54
财务费用 -191 -310 -521 -788 -1,086 净负债比率(%) -85.37 -111.16 -103.28 -115.08 -106.72
投资损失 -1 2 25 37 16 流动比率 1.57 1.44 1.51 1.54 1.73
营运资金变动 130 1,271 -159 1,501 -452 速动比率 1.18 1.07 1.15 1.17 1.33
其他经营现金流 257 330 21 34 45 营运能力

投资活动现金流 -862 -403 -518 -572 -506 总资产周转率 1.22 1.19 1.18 1.19 1.19
资本支出 488 502 496 537 495 应收账款周转率 12.50 11.86 13.85 13.35 12.89
长期投资 -383 89 4 5 6 应付账款周转率 3.76 3.78 3.83 3.80 3.81
其他投资现金流 10 10 -25 -40 -16 每股指标（元）

筹资活动现金流 -160 -237 -88 479 731 每股收益(最新摊薄) 6.70 9.72 12.86 14.21 16.56
短期借款 0 0 926 -926 58 每股经营现金流(最新摊薄) 9.20 19.63 10.25 21.26 8.95
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 33.49 40.90 49.64 61.82 76.05
普通股增加 1 1 0 0 0 估值比率

资本公积增加 111 152 0 0 0 P/E 21.9 23.6 21.2 19.2 16.5
其他筹资现金流 -272 -390 -1,014 1,405 673 P/B 3.1 4.1 5.5 4.4 3.6
现金净增加额 412 2,455 958 3,150 1,591 EV/EBITDA 24.81 16.99 15.43 12.73 10.52

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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