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市场数据  
收盘价(元) 35.21 

一年最低/最高价 14.79/45.44 

市净率(倍) 5.67 

流通A股市值(百万元) 1,120.35 

总市值(百万元) 1,974.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.21 

资产负债率(%,LF) 50.29 

总股本(百万股) 56.09 

流通 A 股(百万股) 31.82  
 

相关研究  
《华洋赛车(834058)：2024 年报&2025

年一季报点评：俄罗斯与欧洲重点市

场持续放量，期待双品牌策略提升细

分增量》 

2025-05-01 
 

 

增持（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 478.80 526.99 672.45 824.30 989.34 

同比 12.95 10.06 27.60 22.58 20.02 

归母净利润（百万元） 51.31 56.14 69.34 90.63 113.57 

同比 (22.41) 9.43 23.51 30.71 25.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 1.00 1.24 1.62 2.02 

P/E（现价&最新摊薄） 38.49 35.17 28.48 21.79 17.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 多元市场拓展叠加子公司并表，25H1 营收同比+66%。公司发布 2025

中期报告，多元化市场开拓成效显著，品牌知名度进一步提升，收购峻
驰摩托贡献收入，25H1 实现营收 4.30 亿元，同比+66.05%；归母净利
润 0.37 亿元，同比+15.79%；扣非归母净利润 0.34 亿元，同比+7.93%。
25Q2 实现营收 2.52 亿元，同环比+19.80%/+40.93%；归母净利润 0.25

亿元，同环比-7.72%/+118.99%；扣非归母净利润 0.22 亿元，同环比-

17.77%/+96.32%。25H1 销售毛利率同比-2.44pct 至 19.93%，销售净利
率同比 -3.38pct 至 8.86%，销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为
2.12%/4.21%/-0.03%/4.22%，同比+0.03/+0.21/+1.40/+0.71pct。分区域来
看，25H1 境内/境外实现营收 0.22/4.08 亿元，同比增幅 19.36%/69.55%。
境外市场增幅较大主要系公司重点开拓外销空白市场，持续巩固俄罗斯
市场优势，加大美国、欧洲两个传统主销市场拓展力度并取得良好成果。 

◼ 境外市场需求旺盛，25H1 全地形车营收同比增长 72%。公司产品主要
包括两轮越野摩托车和全地形车两大类动力运动装备产品，两轮摩托车
适用于休闲娱乐和竞技运动，全地形车则广泛应用于运动休闲及户外作
业等场景。1）两轮摩托车：2024 年下半年收购重庆峻驰导致与上年同
期的合并范围发生变化，导致销售订单增加，25H1 该业务营收同比
+62.66%至 3.09 亿元，在总营收占比同比-1.50pct 至 71.95%，毛利率同
比-3.66pct 至 19.48%。2）全地形车：得益于美国市场销售订单增加，
25H1 该业务营收同比+71.99%至 1.08 亿元，在总营收占比+0.86pct 至
25.07%，毛利率同比+0.47pct 至 20.32%。 

◼ 品牌价值凸显、创新能力领先，海外扩张潜力可期。1）品牌价值与地
位：公司重视品牌价值管理，通过建设专业设施和赛车队，形成特有的
研发测试能力和文化生态，品牌知名度、美誉度在业内具明显优势，
KAYO 已成动力运动装备领域国际知名的中国品牌；2）产品创新：产
品设计以客户为中心，兼顾轻量化、高强度、安全与合理价格，并掌握
多项核心技术，提供更佳使用体验和前卫外观。3）拓展全球市场：公司
产品进入北美、欧洲等国内外主流市场的五十余个国家和地区，在全球
范围内拥有近百个经销客户、覆盖千余个终端销售网点。4）双品牌战
略：投资峻驰摩托实施双品牌战略，快速填补原有单一品牌长期未能覆
盖的市场需求，开拓主营市场新空间。5）布局电动市场：子公司华锐动
能在非道路领域服务于华洋赛车母公司油改电战略业务，并有望在电动
新能源市场中获取全产业链商业机遇。 

◼ 盈利预测与投资评级：全方位越野摩托综合能力领先，业绩成长可期，
维持 2025~2027 年归母净利润为 0.69/0.90/1.14 亿元，对应最新 PE 为
28/22/17x，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）国际贸易风险;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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华洋赛车三大财务预测表  
[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 443 470 559 658  营业总收入 527 672 824 989 

货币资金及交易性金融资产 151 151 184 250  营业成本(含金融类) 409 521 636 761 

经营性应收款项 111 136 161 185  税金及附加 4 5 6 7 

存货 172 174 203 212  销售费用 13 16 19 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 25 30 35 42 

其他流动资产 9 9 10 11  研发费用 23 29 35 41 

非流动资产 231 263 280 300  财务费用 (6) (3) (5) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 4 5 5 

固定资产及使用权资产 88 87 84 78  投资净收益 1 0 0 0 

在建工程 101 133 153 180  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 37 37 37 37  减值损失 (1) (1) 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 61 79 103 129 

其他非流动资产 4 4 4 4  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 674 733 839 958  利润总额 61 79 103 129 

流动负债 302 332 394 448  减:所得税 7 9 12 15 

短期借款及一年内到期的非流动负债 49 53 53 53  净利润 54 70 92 115 

经营性应付款项 209 236 292 337  减:少数股东损益 (2) 1 1 1 

合同负债 22 20 25 30  归属母公司净利润 56 69 91 114 

其他流动负债 21 22 24 28       

非流动负债 25 27 26 25  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.00 1.24 1.62 2.02 

长期借款 11 12 9 8       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 55 76 98 123 

租赁负债 2 3 4 4  EBITDA 64 85 108 133 

其他非流动负债 13 13 13 13       

负债合计 328 359 420 474  毛利率(%) 22.32 22.58 22.84 23.09 

归属母公司股东权益 345 372 416 481  归母净利率(%) 10.65 10.31 11.00 11.48 

少数股东权益 1 2 3 4       

所有者权益合计 346 374 419 484  收入增长率(%) 10.06 27.60 22.58 20.02 

负债和股东权益 674 733 839 958  归母净利润增长率(%) 9.43 23.51 30.71 25.31 

           

           

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 55 80 108 147  每股净资产(元) 6.15 6.63 7.42 8.57 

投资活动现金流 (26) (41) (27) (30)  最新发行在外股份（百万股） 56 56 56 56 

筹资活动现金流 (48) (39) (48) (50)  ROIC(%) 12.01 15.82 18.74 21.02 

现金净增加额 (16) 0 33 66  ROE-摊薄(%) 16.28 18.65 21.77 23.63 

折旧和摊销 9 10 10 11  资产负债率(%) 48.64 49.01 50.07 49.44 

资本开支 (55) (41) (27) (31)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.17 28.48 21.79 17.39 

营运资本变动 (5) (1) 6 21  P/B（现价） 5.73 5.31 4.74 4.11 

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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