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钱江摩托（000913.SZ）系列点评六     

2025Q2 业绩符合预期 中大排销量稳健 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年半年度报告，2025H1 营收 30.7 亿元，同比

-5.7%；归母净利 2.7 亿元，同比-22.9%；公司 2025Q2 营收 17.4 亿元，同比

-9.2%，环比+30.3%；归母净利润 1.8 亿元，同比-12.8%，环比+110.6%。 

➢ 2025Q2 业绩符合预期 摩托车业务边际改善。营收端：公司 2025 Q2 营

收 17.4 亿元，同比-9.2%，环比+30.3%，主要原因来自摩托车销量波动：公司

2025Q2 摩托车销量为 10.6 万辆，同比-17.2%，环比+9.6%，与营收变化趋势

趋同。利润端：2025Q2 归母净利润为 1.8 亿元，同比-12.8%，环比+110.6%，

业绩同比下滑主要原因为公司摩托车销量下滑致营业收入承压，环比大幅度增长

主要原因为公司大排量摩托车销量恢复明显，叠加费用结构优化。费用端：

2025Q2 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.2%/3.5%/5.9%/-2.5%，同

比-1.6/-0.8/-0.5/-0.6pcts，环比-1.1/-0.5/-0.9/+0.5pcts，规模效应下，费用

结构持续优化进一步增厚利润空间。 

➢ 摩托车：产品定义能力持续提升 中大排摩托车销量稳健。产品端：公司产

品定义能力提升明显，2025H1 公司推出赛 800RS、追 900 等高端车型，一经

上市便受追捧，鸿 250CITY、鸿 150S 等运动踏板车型亦备受关注，展现了良好

的大排量车型硬实力，有望接棒产品周期。出口端：国际化战略是公司头号战略，

据中国摩托车商会数据，公司 2025H1 中大排（＞250cc）车型出口销量为 2.6

万辆，同比+2.5%，其中 800cc+车型销量突破 1,500 辆，同比实现大幅增长。

海外渠道端：公司在各区域推动 QJMOTOR 品牌渠道建设，全球范围内，在美

国、意大利、印尼建立子公司，通过自建及合作等方式，在 130 多个国家和地

区拓展市场，获得欧洲、拉美、东南亚、中东等热点市场消费者的认可。 

➢ 全地形车：产品矩阵逐步扩充 多款产品实现量产。公司重视全地形车行业

的发展及公司能力匹配，积极布局了全地形车产业，已研发包括 ATV、UTV、

SSV 以及雪地车等多款产品，规划研发 10 款全地形车，目前公司两款 ATV 产品

（ATV600 及 ATV1,000）实现量产并销售，此外公司 UTV1,000 和 SSV1,000

车型已处于研发过程中，为后续上市销售打下基础。 

➢ 投资建议：公司产品定义能力提升明显，看好公司“品牌力+产品力+渠道

力+组织能力”多重维度竞争优势，中大排摩托车业务有望为公司后续成长提供

充足动力。预计公司 2025-2027 年营收 66.8/79.8/94.7 亿元，归母净利润

6.4/7.6/8.9 亿元，EPS 为 1.21/1.45/1.69 元。对应 2025 年 8 月 29 日 16.99

元/股收盘价，PE 分别 14/12/10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司摩托车产品销量低于预期；摩托车市场竞争加剧；海外全地

形车需求不及预期；海运费波动；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） 6,031 6,682 7,979 9,473 

增长率（%） 18.3 10.8 19.4 18.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 677 636 762 891 

增长率（%） 45.8 -5.9 19.7 16.9 

每股收益（元） 1.29 1.21 1.45 1.69 

PE 13 14 12 10 

PB 1.9 1.7 1.6 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 6,031 6,682 7,979 9,473  成长能力（%）     

营业成本 4,444 4,891 5,825 6,904  营业收入增长率 18.30 10.79 19.42 18.72 

营业税金及附加 393 481 575 682  EBIT 增长率 43.24 29.78 25.64 19.01 

销售费用 214 247 295 351  净利润增长率 45.84 -5.95 19.70 16.93 

管理费用 241 261 295 341  盈利能力（%）     

研发费用 366 401 479 578  毛利率 26.32 26.80 27.00 27.12 

EBIT 395 513 645 767  净利润率 11.22 9.53 9.55 9.40 

财务费用 -203 -192 -190 -202  总资产收益率 ROA 6.58 5.97 6.55 7.02 

资产减值损失 -55 -32 -23 -18  净资产收益率 ROE 14.12 12.21 13.94 15.50 

投资收益 -22 0 0 0  偿债能力     

营业利润 690 680 816 956  流动比率 1.94 2.02 1.89 1.79 

营业外收支 1 9 10 11  速动比率 1.60 1.67 1.53 1.43 

利润总额 690 688 826 967  现金比率 1.46 1.51 1.37 1.26 

所得税 19 55 66 77  资产负债率（%） 53.34 51.08 52.98 54.71 

净利润 672 633 760 890  经营效率     

归属于母公司净利润 677 636 762 891  应收账款周转天数 25.00 27.00 27.00 27.00 

EBITDA 549 705 885 1,051  存货周转天数 96.18 95.00 95.00 95.00 

      总资产周转率 0.64 0.64 0.72 0.78 

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

货币资金 5,678 5,676 6,099 6,630  每股收益 1.29 1.21 1.45 1.69 

应收账款及票据 448 531 634 753  每股净资产 9.10 9.90 10.38 10.92 

预付款项 55 39 47 55  每股经营现金流 2.15 1.18 2.50 2.89 

存货 1,171 1,241 1,493 1,779  每股股利 0.78 0.97 1.16 1.35 

其他流动资产 171 131 149 171  估值分析     

流动资产合计 7,522 7,618 8,422 9,388  PE 13 14 12 10 

长期股权投资 169 169 169 169  PB 1.9 1.7 1.6 1.6 

固定资产 1,177 1,558 1,870 2,122  EV/EBITDA 7.04 5.47 4.36 3.67 

无形资产 386 399 411 422  股息收益率（%） 4.59 5.69 6.81 7.97 

非流动资产合计 2,763 3,047 3,207 3,304       

资产合计 10,285 10,665 11,629 12,693       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,241 3,109 3,686 4,332  净利润 672 633 760 890 

其他流动负债 642 662 778 913  折旧和摊销 153 192 240 284 

流动负债合计 3,882 3,771 4,465 5,245  营运资金变动 419 -242 288 325 

长期借款 377 446 446 446  经营活动现金流 1,133 619 1,319 1,524 

其他长期负债 1,227 1,230 1,250 1,253  资本开支 -590 -421 -367 -363 

非流动负债合计 1,604 1,676 1,696 1,699  投资 -7 0 0 0 

负债合计 5,486 5,447 6,161 6,944  投资活动现金流 -425 -442 -367 -363 

股本 527 527 527 527  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 7 4 1 0  债务募资 355 75 0 0 

股东权益合计 4,799 5,218 5,468 5,749  筹资活动现金流 277 -178 -529 -630 

负债和股东权益合计 10,285 10,665 11,629 12,693  现金净流量 1,009 -2 423 531 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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