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春风动力（603129.SH）系列点评十一     

2025Q3 业绩符合预期 经营韧性持续验证 
 

 2025 年 10 月 17 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年第三季度报告，2025 年前三季度实现营业收入

149.0 亿元，同比+30.1%；实现归母净利润 14.2 亿元，同比+30.9%；单季度

看，公司 2025Q3 营业收入为 50.4 亿元，同比+29.6%，环比-10.0%；归母净

利润为 4.1 亿元，同比+10.8%，环比-30.5%。 

➢ 两轮车出海+极核电动放量引领营收同比高增 关税冲击下彰显经营韧性。

1）营收端：公司 2025Q3 营业收入为 50.4 亿元，同比+29.6%，环比-10.0%，

同比实现增长主要原因为两轮车出口放量（2025 年 7-8 月销量 2.1 万辆，同比

+55.1%）及极核电动销量高增（2025 年 7-8 月电摩销量 7.0 万辆，同比

+430.9%）。2）利润端：2025Q3 公司归母净利润为 4.1 亿元，同比+10.8%，

环比-30.5%，净利率为 8.8%，同环比有所下滑，我们认为是全地形车美国关税

及汇兑影响所致。3）费用端：2025Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

6.2%/4.1%/6.0%/-1.2% ， 同 比 分 别 -2.3/+0.8/-1.0/-1.8pct ， 环 比 分 别

+0.9/+0.1/+0.6/+0.0pct，费用结构保持稳定。 

➢ 两轮车：中大排摩托车销量快速增长 极核发展持续提速。中大排摩托车：

据中国摩托车商会数据，公司 2025 年 1-8 月中大排（250cc 以上）车型销量

14.2 万台，同比+41.6%，市场份额提升至 21.0%，较 2024 年全年+1.2pcts，

全新高端 675cc 三缸车型销量 4.5 万辆，同比+708.7%，销量占大排量车型比

例提升至 32.0%，产品结构持续优化升级；出口端：公司两轮摩托车出口表现稳

健，2025 年 1-8 月销量为 9.0 万台，同比+12.0%，同比增速放缓主要系公司上

半年与 KTM 终止欧洲五国的渠道分销协议，2025H2 起随着全新渠道的导入，

两轮车出海业务有望重回高增长；极核品牌：2025 年 1-8 月极核电摩销量 19.3

万台（不包含电自），同比大幅增长，极核渠道加速扩张，国内实现核心城市全

覆盖，国际已拓展至 30 余个国家和地区。 

➢ 四轮车：深入挖掘美国市场 看好四轮高端化布局。2025 年 1-8 月公司销

售全地形车 12.2 万台（中国工厂生产），同比+6.7%。公司保持稳健发展态势，

2025 年上半年欧洲市场继续蝉联市占率第一，美国市场持续开拓，核心新品

U10PRO 凭借性能与品质升级迅速出圈，零售端表现抢眼，带动公司四轮车 ASP

持续提升。公司中长期则有望依凭产品线扩充（U/Z 系列高端化）、性价比优

势持续提升市场份额。 

➢ 投资建议：长期看好公司两轮车出口和四轮高端化布局，我们预计公司

2025-2027 年营收 199.1/245.1/295.0 亿元，归母净利润 18.6/23.8/29.3 亿元，

EPS 为 12.19/15.61/19.21 元。对应 2025 年 10 月 17 日 233.09 元/股收盘价，

PE 分别 19/15/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：摩托车市场竞争加剧；海外四轮需求不及预期；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） 15,038 19,914 24,514 29,502 

增长率（%） 24.2 32.4 23.1 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,472 1,860 2,382 2,931 

增长率（%） 46.1 26.4 28.0 23.0 

每股收益（元） 9.65 12.19 15.61 19.21 

PE 24 19 15 12 

PB 5.7 4.8 3.9 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 17 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 15,038 19,914 24,514 29,502  成长能力（%）     

营业成本 10,517 13,919 16,965 20,336  营业收入增长率 24.18 32.42 23.10 20.35 

营业税金及附加 287 398 515 620  EBIT 增长率 31.07 55.36 27.77 22.32 

销售费用 1,057 1,394 1,716 2,065  净利润增长率 46.08 26.40 28.04 23.04 

管理费用 713 936 1,152 1,387  盈利能力（%）     

研发费用 1,026 1,274 1,618 1,947  毛利率 30.06 30.10 30.79 31.07 

EBIT 1,323 2,055 2,626 3,212  净利润率 9.79 9.34 9.72 9.93 

财务费用 -310 -79 -93 -120  总资产收益率 ROA 9.88 10.70 11.47 11.74 

资产减值损失 -74 -34 -40 -48  净资产收益率 ROE 23.76 25.01 26.24 26.51 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,632 2,101 2,679 3,285  流动比率 1.44 1.47 1.54 1.59 

营业外收支 -3 -7 -6 -6  速动比率 1.07 1.06 1.12 1.19 

利润总额 1,629 2,094 2,673 3,279  现金比率 0.86 0.88 0.95 1.02 

所得税 135 209 267 328  资产负债率（%） 57.39 56.20 55.32 54.81 

净利润 1,494 1,885 2,406 2,951  经营效率     

归属于母公司净利润 1,472 1,860 2,382 2,931  应收账款周转天数 35.16 26.00 25.00 23.00 

EBITDA 1,538 2,289 2,898 3,510  存货周转天数 87.81 88.00 87.00 86.00 

      总资产周转率 1.19 1.23 1.28 1.29 

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

货币资金 7,149 8,389 10,623 13,702  每股收益 9.65 12.19 15.61 19.21 

应收账款及票据 1,449 1,423 1,684 1,865  每股净资产 40.60 48.74 59.49 72.46 

预付款项 148 195 238 285  每股经营现金流 19.48 16.62 21.94 29.03 

存货 2,530 3,322 4,003 4,744  每股股利 3.85 4.87 6.23 7.67 

其他流动资产 657 651 724 780  估值分析     

流动资产合计 11,933 13,980 17,272 21,375  PE 24 19 15 12 

长期股权投资 231 231 231 231  PB 5.7 4.8 3.9 3.2 

固定资产 1,805 1,939 2,027 2,106  EV/EBITDA 17.24 11.58 9.15 7.55 

无形资产 194 198 200 203  股息收益率（%） 1.65 2.09 2.67 3.29 

非流动资产合计 2,967 3,409 3,498 3,590       

资产合计 14,900 17,388 20,770 24,965       

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 7,183 8,466 9,993 11,979  净利润 1,494 1,885 2,406 2,951 

其他流动负债 1,105 1,031 1,219 1,425  折旧和摊销 215 233 272 298 

流动负债合计 8,288 9,497 11,212 13,403  营运资金变动 1,271 389 622 1,125 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,973 2,536 3,348 4,429 

其他长期负债 263 275 278 281  资本开支 -487 -476 -336 -364 

非流动负债合计 263 275 278 281  投资 80 0 0 0 

负债合计 8,551 9,772 11,490 13,684  投资活动现金流 -403 -630 -336 -364 

股本 151 153 153 153  股权募资 113 1 0 0 

少数股东权益 155 179 203 224  债务募资 0 -16 0 0 

股东权益合计 6,349 7,616 9,280 11,280  筹资活动现金流 -237 -667 -779 -987 

负债和股东权益合计 14,900 17,388 20,770 24,965  现金净流量 2,455 1,240 2,234 3,079 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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