
证券研究报告·公司点评报告·摩托车及其他 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

春风动力（603129） 
 

2025 年三季报点评：归母净利润同比+11%，

全地形车需求向好 

 

 

2025 年 10 月 20 日 

  
证券分析师  黄细里 

执业证书：S0600520010001 
021-60199793 

huangxl@dwzq.com.cn 

研究助理  赖思旭 

执业证书：S0600124060006 

 laisx@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 239.85 

一年最低/最高价 130.99/304.80 

市净率(倍) 5.08 

流通A股市值(百万元) 36,595.75 

总市值(百万元) 36,595.75 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 47.21 

资产负债率(%,LF) 59.13 

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)：2025 年中报点

评：Q2 业绩超预期，三大业务高速增

长》 

2025-08-12 

《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 
 

 

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 2,473 2,737 

同比（%） 43.65 46.08 26.99 32.33 10.66 

EPS-最新摊薄（元/股） 6.60 9.65 12.25 16.21 17.94 

P/E（现价&最新摊薄） 35.30 24.16 19.03 14.38 12.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2025 年三季度报告，25Q3 公司实现收入 50.4 亿
元，同环比分别+28.6%/-10.1%，实现归母净利润 4.13 亿元，同环比分
别+11%/-29.5%。 

 

◼ 全地形车：U10pro 销量超预期，结构优化带动单价持续提升。25Q3 公
司全地形车销量 4.9 万台，同环比+0.2%/-15.7%，其中美国表现弱于非
美，U10pro 销量近 1 万台；25Q3 全地形车 ASP 4.8 万，同环比分别
+22.2%/+5.6%，主因产品结构变化，Q4 会参考竞对情况决定是否提价；
25Q3 全地形车毛利率环比持平。 

 

◼ 摩托车业务：国内表现较弱，出口依旧强劲。25Q3 公司燃油摩托车销
量 6.6 万台，同环比分别-13.9%/-23.8%，主因国内表现较弱，全年出口
受土耳其 +KTM 切换影响； 25Q3 摩托车 ASP2.3 万，同环比
+14.9%/+8.0%；25Q3 摩托车毛利率环比下滑，主因车型销量下滑+价格
竞争激烈；公司新车 150 AURA 即将开启批量交付。 

 

◼ 极核：高速增长，销量表现亮眼。25Q3 极核销量 19.3 万台，同环比分
别+349%/+24.2%，创单季度销量新高；25Q3 极核 ASP 0.35 万，环比
+2.2%；25Q3 尚未扭亏，但利润率改善；渠道库存健康。 

 

◼ 毛利率：公司 25Q3 毛利率 26.1%，同环比分别-4.7/-1.2pct，主要系美国
关税影响+低毛利的两轮车收入占比提升+摩托车毛利率下滑。 

 

◼ 费用端：公司 25Q2 销售/管理/研发费用率分别 6.2%/4.1%/6.0%，同比
分别-1.6/+0.9/-1.0pct，环比分别+0.8/+0.1/+0.6pct，费用率环比提升主因
25Q3 收入下滑所致，销管研费用环比基本持平。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内全地形车和摩托车龙头，三大业务共
同高增长。我们基本维持公司 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 19.0/14.4/13.0 倍。鉴于公
司龙头地位稳固，三大业务共振向上，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 13,798 17,994 22,311  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 7,854 10,694 13,937  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 3,374 3,744 3,990  财务费用 (310) (132) (156) (215) 

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 2,833 3,135 

其他非流动资产 385 557 557 557  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 14,900 17,172 21,738 26,301  利润总额 1,629 2,141 2,833 3,135 

流动负债 8,288 8,373 10,339 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 25 25 25  净利润 1,494 1,927 2,550 2,821 

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 2,473 2,737 

其他流动负债 787 696 830 946       

非流动负债 263 271 271 271  每股收益-最新股本摊薄(元) 9.65 12.25 16.21 17.94 

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 101 109 109 109       

负债合计 8,551 8,643 10,610 12,301  毛利率(%) 30.06 29.97 30.50 28.72 

归属母公司股东权益 6,194 8,316 10,839 13,626  归母净利率(%) 9.79 9.11 9.60 9.34 

少数股东权益 155 212 289 374       

所有者权益合计 6,349 8,528 11,128 14,000  收入增长率(%) 24.18 36.44 25.51 13.81 

负债和股东权益 14,900 17,172 21,738 26,301  归母净利润增长率(%) 46.08 26.99 32.33 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 1,192 3,590 3,932  每股净资产(元) 40.90 54.50 71.04 89.30 

投资活动现金流 (403) (797) (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) 178 (4) (4)  ROIC(%) 20.50 23.71 24.06 20.61 

现金净增加额 2,455 596 2,740 3,143  ROE-摊薄(%) 23.76 22.47 22.82 20.09 

折旧和摊销 215 309 375 440  资产负债率(%) 57.39 50.33 48.81 46.77 

资本开支 (487) (531) (732) (672)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.16 19.03 14.38 12.99 

营运资本变动 1,271 (1,155) 540 546  P/B（现价） 5.70 4.28 3.28 2.61 

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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