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国产摩托车龙头，从代工到品牌出海新征程 

[Table_Summary] 

核心观点：  

 隆鑫是体系良好、不断开拓的国产摩托车品牌龙头。公司深耕摩托车行

业 30 余年，成立之初以摩托车发动机为核心业务，分别于 2005 年、

2015 年开启代工宝马发动机、摩托车整车。2018 年起公司发布高端自

主品牌无极，标志公司正式从贴牌代工转型品牌生产，并致力于品牌出

海。2024 年公司完成资产重组，左宗申成为公司实控人，隆鑫与宗申

协同发展，助力公司长期稳健发展。 

 大排量摩托：无极品牌出海，立足欧洲辐射全球。大排量摩托车全球销

量约 400 万台，空间广阔。综合考虑市场需求和竞争格局，中国品牌出

海目标市场是欧美区域。中国品牌凭借多年的代工经验、产品力提升和

供应链成本优势等，出口呈现高速增长态势。公司作为典型代表，集团

体系赋能背景下，通过无极品牌致力于成为立足欧洲辐射全球的优秀企

业，主要的优势包括（1）代工宝马培育了高端产品的制造能力；（2）

产品矩阵逐步完善，长期研发投入助力不断高端化、大排量化；（3）无

极在西班牙市场已取得突破，25 年在西班牙摩托车市占率已提升至

7.2%，提升至行业第 4 位，有望由 1 到 N 辐射欧洲，进一步辐射全球。 

 体系化赋能，全地形车&三轮车等出海打造第 N 条成长曲线。全地形车

借助无极在欧洲及拉美海外基础加速构建品牌力，随着产品矩阵持续丰

富，成为公司第二增长曲线。三轮车与通路车业务相互协同，海外主要

面向非洲、南美、东南亚等新兴地区，构建公司第三增长曲线。 

 投资建议：海外摩托车市场空间广阔，中国品牌依托工程师红利、完善

的供应链和多年正向研发投入，逐渐从贴牌代工转变为品牌出海。隆鑫

作为典型代表，通过体系赋能有望走出一条从代工出海向品牌出海的全

面跃迁之路。预计公司 26-28 年 EPS 为 1.03、1.27、1.53 元/股，参考

可比估值，给予 26 年 20XPE，对应合理价值为 20.60 元/股，首次覆盖

给予“买入”评级。 

 风险提示：关税等海外政策监管变化；原材料价格波动；环保要求变化

速变化。 盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 16,822 19,135 21,905 25,183 28,927 

增长率（%） 28.7% 13.7% 14.5% 15.0% 14.9% 

EBITDA 1,888 2,366 2,907 3,472 4,127 

归母净利润 1,121 1,648 2,115 2,600 3,144 

增长率（%） 92.2% 47.0% 28.3% 22.9% 20.9% 

EPS（元/股） 0.55 0.80 1.03 1.27 1.53 

市盈率（P/E） 16.7 20.1 14.2 11.6 9.6 

ROE（%） 12.2% 17.2% 20.4% 23.0% 25.2% 

EV/EBITDA 6.5 10.0 6.8 5.4 4.2 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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一、隆鑫是体系良好、不断开拓的国产摩托车品牌龙头 

（一）隆鑫是摩托车领域专家，股权重整助力长期稳健发展 

公司深耕摩托车行业30余年，从代工加速向品牌转型升级。隆鑫通用成立于

1993年，早期以生产摩托车发动机为核心业务。到1998年，公司第一台摩托车上市，

标志公司已具备摩托车整车生产能力。2005年，与宝马开展代工发动机业务，后于

2015年将合作深化至整车业务，从中积累摩托车设计、制造、品控经验。2018年，

公司发布高端自主品牌无极，标志公司正式从摩托车代工生产转型品牌研发，2022

年又发布高端电动摩托车品牌茜未，构建“隆鑫+无极+茜未”品牌矩阵。2024年公

司完成资产重组，左宗申成为公司实控人。 

 

图 1：隆鑫通用发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司实际控制人由涂建华变更为左宗申，隆鑫、宗申有望协同发展。2024年12

月公司发布股权变更公告，隆鑫控股分别将24.55%和15.52%的股份过户至宗申新

智造和渝富资本。隆鑫通用控股股东由隆鑫控股变更为宗申新智造，实际控制人由

涂建华变更为左宗申。隆鑫与宗申皆为重庆摩托车企业，宗申入股隆鑫后，有望协

同发展。 
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图 2：股权结构（截止26Q1） 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

（二）聚焦摩托车及通机主业，多条产品线加速出海 

公司业务大类可分为摩托车整车及发动机、通用机械两大板块。摩托车整车可

分为无极大排量燃油摩托车、全地形车、三轮车、茜未高端智能电摩、宝马及通路车

代工等；发动机主要包含外销的自主摩托车发动机、宝马发动机代工；通用机械包

含通用动力、小型发电、园林机械等产品。 

表 1：公司主要业务 

业务大类 业务条线 详细情况 

摩托车及

发动机 

摩托车 

无极 VOGE 
主要为大排量燃油摩托车，类型为拉力、踏板、街车等，海外形成立足欧洲高端市

场，构建“欧洲+中南美洲”优势格局。 

全地形车 
主要布局 175cc-1000ccATV/UTV 及多场景定制车型，凭借强悍越野与全场景适配能

力，成为海外特色优势业务 

三轮车 
涵盖 110-300cc 全品类专用车型，精准切入发展中国家生产运输刚需市场，全面适

配民生物流、城市服务、特种作业等场景，细分领域竞争力突出 

宝马及通路车代工 贴牌代工生产 

茜未 BISCOSE 高端智能电摩 

发动机 
自主摩托车发动机（外销） 

主要包括 110cc-1000cc 的两轮通勤、踏板、越野专用、三轮专用、四轮专用的多品

类发动机 

宝马发动机代工业务 贴牌代工生产 

通用机械 
涵盖通用动力、小型发电、园林机械等产品，技术领先、实用性强，是公司海外市场

核心增长型赛道 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

根据公司财报，2018-2020年受多元化业务子公司拖累，公司营收及归母净利润

略有下降。随着2021年起公司制定聚焦主业战略规划，重点发展无极燃油摩托车、

全地形车等品牌业务，收入与利润逐步恢复增长，截止到2025年公司实现营收191.4

亿元，同比+13.7%；实现归母净利润16.5亿元，同比+47%。从毛利率来看，自2021

年以来，随着公司无极大排量燃油摩托车及全地形逐步放量，公司毛利率整体呈现

逐步提升趋势，毛利率从2021年的13.8%提升至2025年的19.0%。毛利率提升进一
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步带动归母净利率也呈现逐年提升趋势，归母净利率从2021年的2.8%提升至25年的

8.5%。 

分业务来看，根据财报，公司摩托车整车业务收入从2020年的43.5亿元提升至

2025年的113.1亿元，CAGR+21.1%；发动机业务收入从2020年的14.4亿元提升至

2025年的28.1亿元，CAGR+14.3%；通用机械业务收入从2020年的29.0亿元提升至

2025年的43.6亿元，CAGR+8.4%。摩托车整车业务收入增长较快，主要受益于无极

燃油摩托车、全地形车、三轮车等产品线快速增长放量，尤其是出口，25年无极燃

油摩托车、全地形车、三轮车分别实现营收39.5（出口25.1）、6.5、18.3（出口10.6）

亿元，分别同比+25.4%（出口+86.7%）、+62.5%、+32.5%（+66.0%）。 

分地区看：海外市场营收占比持续提升，海外市场营收占比从2020年60.9%提

升至2025年的67.3%，提升6.4pct。2025年海外、国内实现毛利率分别为19.5%、

18.1%。 

图 3：公司历年营收、归母净利润及同比增速（亿元）  图 4：公司历年毛利率、归母净利率及期间费用率 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

图 5：公司历年销售、管理、研发及财务费用率  图 6：公司历年分业务营收（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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图 7：公司历年国内外收入占比  图 8：公司历年国内外毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

减值计提幅度逐年收窄。减值方面，受意大利CMD、广州威能、珠海隆华等非

核心业务子公司收益拖累，公司商誉减值、计提信用减值高企，2019-2023年减值对

利润端影响较大。 

图 9：公司减值计提幅度逐年收窄（亿元） 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

二、大排量摩托：无极品牌出海，立足欧洲辐射全球 

（一）大排量摩托车全球市场空间广阔，中国品牌出海目标市场是欧美区

域 

综合考虑市场需求和竞争格局，大排量摩托车中国品牌出海目标市场是欧美地

区。参考26年5月发布的《如何看待摩托车全球化的市场空间》报告，根据我们测算，

全球大排量（250cc+）摩托车市场年销量约400万辆。综合考虑大排量摩托车的市场

需求和当地厂商的竞争格局，欧洲、北美、南美大排量年销量分别为94、80、37万

辆，合计约211万辆，占除中国以外地区销量的57%，且当地本土厂商份额不高，我

们认为中国大排量摩托车出口的目标市场主要为欧美（含南北美）地区。 
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表 2：中国摩托车出海目标市场测算 

区域 24 年摩托车销量（万辆） 大排量占比 市场空间（万辆） 厂商份额 
中国出海目标市场 

重要性 

欧洲 187 50% 94 日系 35%欧系 25%  

欧洲五国 121 60% 73 日系为主 *** 
北美 211 38% 80 /  

美国 58 95% 55 日系 50%本土 25% *** 
加拿大 7 95% 7 / * 

墨西哥 145 15% 22 本土占比 75% ** 

日本 37 24% 9 日系 80% * 

南亚 2150 3% 65 本土 55%日系 35% * 

东南亚 1354 3% 41 日系份额 95% ** 

南美 311 12% 37 本土 10%日系 65% *** 
中国 687 6% 42 自主品牌为主 / 

土耳其 116 10% 12 本土占比 38% ** 

其他市场 1016 3% 30 / / 

合计 6069 7% 409 / / 

数据来源：Statista，IMMA，中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

（二）中国品牌大排量出口继续增长，超大排量出口份额提升 

受益于中国品牌摩托车产品力升级与产业链成本优势，随着优质供给增加和渠

道拓宽背景下，2023-2025年大排量摩托车出口呈现高速增长态势。根据中国摩托

车商会，2025年大排量（250cc+）和超大排量（400cc+）摩托车出口销量分别为

95.2、19.9万辆，同比+25.9%、+64.7%。截止2026年1-4月大排量和超大排量摩

托车累计出口销量分别为29.1、6.8万辆，同比-2.3%、+8.6%。 

图 10：年度大排量（250cc+）出口销量及同比（万辆）  图 11：月度大排量（250cc+）出口销量及同比（万辆） 

 

 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 
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图 12：年度超大排量（400cc+）出口销量及同比（万

辆） 

 图 13：月度超大排量（400cc+）出口销量及同比（万

辆） 

 

 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

 

欧洲市场为超大排量出口主要市场，南美市场后续有望成为下一个重要市场。

近年来，随着自主品牌产品矩阵逐渐上探400cc+产品，对大排量有偏好的欧洲市

场出口销量快速增长。根据海关总署，2025年400cc+主要出口地区为经济发达的

欧洲地区，占该排量段出口销量比例为65.8%，同比-3.2pct，成为该排量段出口的

核心目标市场，其次为南美和北美地区，分别占比为13.4%、10.9%，同比+2.6、

+4.1pct。26M1-M4欧洲、南美、北美占比分别为74.8%、13.9%、4.7%，同比

+1.5、+2.1、-3.5pct。北美地区26年年初出口增速有所放缓，我们认为主要由于地

区政策变动（美国关税与摩托车EPA环保认证2026年新规、墨西哥2026年FTA加

征额外关税）所致。 

图 14：超大排量出口地区分布 

 

数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心 

 

表 3：历年超大排量（400CC+）摩托车出口前20国家 

  2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 

  出口国家 出口占比 出口国家 出口占比 出口国家 出口占比 出口国家 出口占比 出口国家 出口占比 
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1 意大利 29.1% 意大利 32.6% 意大利 25.0% 意大利 21.5% 意大利 17.2% 

2 阿根廷 10.0% 阿根廷 8.5% 奥地利 11.7% 西班牙 10.4% 西班牙 15.5% 

3 西班牙 9.1% 西班牙 6.6% 阿根廷 11.1% 阿根廷 7.6% 阿根廷 9.4% 

4 法国 8.8% 美国 6.5% 美国 5.3% 俄罗斯 7.3% 法国 5.5% 

5 德国 7.6% 法国 6.3% 西班牙 5.1% 奥地利 7.1% 墨西哥 5.0% 

6 比利时 3.8% 奥地利 5.1% 土耳其 4.7% 法国 5.2% 美国 4.7% 

7 马来西亚 3.5% 德国 4.2% 德国 3.8% 土耳其 5.1% 德国 4.0% 

8 菲律宾 2.6% 土耳其 2.4% 俄罗斯 3.6% 美国 3.1% 俄罗斯 3.9% 

9 智利 2.1% 比利时 2.2% 葡萄牙 2.4% 希腊 3.0% 马来西亚 3.3% 

10 澳大利亚 2.1% 马来西亚 2.0% 希腊 2.1% 墨西哥 2.5% 荷兰 2.4% 

11 哥伦比亚 2.0% 捷克 2.0% 捷克 1.7% 马来西亚 2.1% 英国 2.3% 

12 美国 1.9% 澳大利亚 2.0% 委内瑞拉 1.7% 波兰 2.0% 波兰 2.2% 

13 捷克 1.9% 菲律宾 1.9% 墨西哥 1.7% 德国 1.8% 奥地利 2.1% 

14 印度 1.4% 葡萄牙 1.9% 马来西亚 1.6% 荷兰 1.8% 葡萄牙 2.0% 

15 葡萄牙 1.3% 智利 1.2% 英国 1.6% 英国 1.7% 希腊 1.9% 

16 英国 1.3% 英国 1.2% 德国 1.6% 菲律宾 1.6% 比利时 1.2% 

17 希腊 1.1% 墨西哥 1.1% 比利时 1.5% 捷克 1.4% 摩洛哥 1.2% 

18 波兰 0.9% 希腊 1.1% 波兰 1.2% 奥地利 1.4% 澳大利亚 1.2% 

19 斯洛文尼亚 0.8% 印度 1.0% 澳大利亚 1.2% 委内瑞拉 1.2% 罗马尼亚 1.0% 

20 墨西哥 0.6% 哥伦比亚 0.9% 加拿大 0.9% 澳大利亚 0.9% 摩洛哥 0.9% 

 其他 8.2% 其他 9.3% 其他 10.5% 其他 11.2% 其他 13.2% 

 总计 100.0% 总计 100.0% 总计 100.0% 总计 100.0% 总计 100.0% 

数据来源：海关总署，广发证券研究中心 

 

图 15：超大排量年度区域出口销量（万辆）及同比  图 16：超大排量月度区域出口销量（万辆）及同比 

 

 

 

数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心  数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心 

展望26年，我们维持26年5月发布的《如何看待摩托车全球化的市场空间》的观

点，大排量出口继续增长，其中超大排量份额提升，欧洲、南美是主要增量区域市

场。主要原因：（1）受益于中国品牌产品不断大排量化、持续突破空白市场；（2）

欧洲地区，以意大利和西班牙为核心份额继续提升，并进一步拓展到德、英、法等其

他区域。南美文化受欧洲核心五国影响较大，欧洲份额提升将带动中国品牌在南美
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份额向上。 

排量段越高，平均ASP越高，带动ASP呈现提升趋势。根据海关总署，25年小

排量（≤150cc）、中排量（150~250cc）、大排量（＞250cc）、超大排量（＞400cc）

平均ASP分别为3582、5353、14369、29791元。 

图 17：分排量摩托车出口平均ASP（元/辆） 

 

数据来源：海关总署，广发证券发展研究中心 

（三）出海排量段越大格局越集中，隆鑫是高端水冷出口龙头 

25年大排量摩托车出口CR3占比为43.6%，超大排量摩托车出口CR3占比为

80.1%。从大排量方面看，根据中国摩托车商会，2025年大排量摩托车出口前三位

分别为春风动力、隆鑫通用、钱江摩托，销量分别为9.3、9.0、4.9万辆，份额分别

为17.5%/16.9%/9.1%。从超大排量方面看，2025年超大排量摩托车出口前三分别为

春风动力、隆鑫通用、钱江摩托8.5、5.3、2.0万辆，份额分别为43.0%、26.9%、10.2%。 

图 18：大排量摩托车出口销量CR3（月度）  图 19：超大排量出口销量CR3（月度） 

 

 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

隆鑫是高端水冷出口龙头，25年占500cc+出口比例达38.1%。大排量车型中，

250-350cc含有风冷、油冷低端车型，500cc+普遍为高端水冷车型。高端水冷车型制

造难度高、出口资质要求高，同时满足制造能力与出口资质的国内摩企数量少，CR3

集中度高。随着无极高端水冷车型产品优质供给上市，公司500cc+出口销量从23年

的0.1万台提升至25年的4.5万台，占500cc+出口销量比例从23年的3.2%迅速增长至
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25年的38.1%，成为行业第一。随着产品矩阵进一步丰富，全球化渠道持续完善，品

牌力持续传播扩散，高端水冷产品有望助力公司出口销量再上新台阶。 

图 20：500cc+出口销量CR3（年度） 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

 

（四）公司从代工贴牌到品牌出海，无极品牌以 1+N 战略扬帆出海 

代工宝马培育了公司高端产品的制造能力。2005年公司与宝马首次开展合作，

进行发动机代工；2015年双方合作深化，从发动机代工扩展至摩托车整车代工；2024

年5月，公司与宝马签订长达20年的发动机合作项目，双方长期战略合作关系稳固。

公司通过和宝马合作，培育了公司在先进摩托车制造能力，并后续应用于无极等高

端产品中，为自主品牌高端化奠定了基础。 

图 21：公司为宝马代工历程 

 

数据来源：公司官网，广发证券发展研究中心 

 

无极产品矩阵逐步完善，呈现高端化、大排量化。大排量摩托车方面，无极产

品排量段逐渐上探至800cc以上排量段，品类覆盖仿赛、复古、拉力、街车、巡航等

品类，近年推出主力产品包括DS900X、DS800Rally等。150-250cc中排量摩托车方

面，无极产品以150cc与250cc两类排量为主，该排量车型集中于踏板车型，并逐步

拓展至复古、巡航、仿赛车型。 
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图 22：无极大排量摩托车产品矩阵  图 23：无极中型排量摩托车产品矩阵 

 

 

 

数据来源：摩托范，广发证券发展研究中心  数据来源：摩托范，广发证券发展研究中心 

 

重点突破西班牙、意大利等相对重视性价比区域，由1到N辐射整个欧洲。欧

洲拥有成熟深厚的骑行文化与旺盛的玩乐型消费需求，公司将欧洲确立为品牌出海

首要目的地。而核心欧洲五国中，西班牙和意大利市场更加注重产品性价比，是公

司大排量摩托车出海第一站。西班牙市场长期由日系与欧系品牌占主导，无极进入

后迅速受到市场青睐。根据西班牙摩托车协会，无极品牌销量由2024年的0.9万台

提升至2025年的1.7万台，同比增长84.9%，在西班牙摩托车市占率由24年的4.2%

提升至25年的7.2%，由行业第7位提升至行业第4位。截止26年1-4月，无极品牌在

西班牙跨骑类摩托车细分领域累计销售6369台，同比+169.8%，排名第一，超越经

典国际大牌。随着公司长期的研发投入和产品力持续升级，品牌力持续传播，英法

德等更老牌的欧洲发达地区市场份额有望持续突破。 

表 4：西班牙市场摩托车品牌格局 

2024 年 2025 年 

品牌 总销量（辆） 市占率 品牌 总销量（辆） 市占率 

本田 48218 21.7% 本田 54055 22.5% 

雅马哈 33261 15.0% 雅马哈 35370 14.8% 

光阳 13539 6.1% 升仕 20160 8.4% 

宝马 13164 5.9% 无极 17216 7.2% 

比亚乔 11574 5.2% 宝马 13746 5.7% 

三阳 11332 5.1% 光阳 13714 5.7% 

无极 9313 4.2% 三阳 12621 5.3% 

川崎 8697 3.9% 川崎 8800 3.7% 

升仕 8380 3.8% 比亚乔 6832 2.8% 

KTM 7815 3.5% 钱江摩托 6807 2.8% 

资料来源：西班牙摩托车协会，广发证券发展研究中心 

立足欧洲，1到N辐射全球市场。公司依托欧洲成熟市场的产品验证、渠道体

系与口碑传播，培养海外市场拓展能力、形成可复制的全球化运营范式。根据文化

相似性，公司以欧洲为支点，稳步向拉美、土耳其及东南亚等潜力市场延伸，实现

从1到N的全球化战略。 
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无极品牌国内外双轮驱动，演绎量价齐升。根据摩托车商会，2025年无极品

牌大排量摩托车国内、国外销量分别为5.1万辆、9.0万辆，同比-9.8%、+76.9%，

国内销量承压、出口表现亮眼。进入2026年，随着出口基数逐步增大，增速有所放

缓，而国内方面在25年同期较低基数下，恢复高速增长。26年M1-M4无极品牌大

排量摩托车国内、国外销量分别为3.2万辆、1.9万辆，同比+22.7%、+46.1%。根

据公司财报，2025年无极国内实现收入14.5亿元，同比-20.0%，海外实现收入

25.1亿元，同比+86.3%。 

 

图 24：无极国内外收入（亿元）及同比增速  图 25：无极超大排量摩托车出口销量（万辆）及同比

增速 

 

 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心  数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

 

图 26：无极大排量摩托车出口销量（辆）及同比  图 27：无极大排量摩托车国内销量（万辆）及同比 

 

 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

注：不含中小排量 

 数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

注：国内销量=批发销量-出口销量 
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三、体系化赋能，全地形车&三轮车等出海打造第 N 条

成长曲线 

（一）全地形车量价齐升，成为公司第二增长曲线 

全地形车按结构可分为ATV（ll-terrain Vehicle）、UTV（Utility All-terrain Vehicle，

简称）和SSV（Side by Side Vehicle）。ATV特指一人跨坐操作的四轮摩托车，其有

出色的越野性能，广泛应用于户外运动和休闲娱乐领域。UTV采用方向盘式操控，

通常配备并排座位、可搭载多名用户，具备优秀的通过性能，可用于设备、工具或娱

乐装备的拖运，在工业、农业及休闲领域应用广泛。SSV同样采用方向盘式操控，外

形上是半封闭驾驶室，SSV相较于UTV更加侧重于玩乐属性，追求极致的越野性能，

常应用于越野场景中。从产品价格带分布看，ATV价格相对会低一些，其次是UTV，

SSV的售价往往更高。 

2025年全地形车全球销量达97万台，北美为主要需求市场。随着全球户外休闲

文化普及以及全地形车在农业、林业、矿业等领域的应用拓展，我们预计全地形车

整体销量将保持仍稳步增长。结构上来看，全球全地形车销量UZ系列产品（UTV、

SSV）凭借驾乘舒适、方向盘操控、载人载物能力更强等优势，快速抢占原属于ATV

的部分休闲娱乐及轻度作业市场。根据北极星年度报告，2025年全球全地形车总销

量为97万台，其中UZ（UTV和SSV）系列占比约59.28%。从区域来看，北美地区是

主要需求市场，2025年北美在ATV、UZ占全球销量分别为64.6%、91.3%。 

图 28：全球全地形车销量（万辆）  图 29：25年北美在ATV、UZ占全球销量为64.6%、

91.3% 

 

 

 

数据来源：北极星年报，广发证券发展研究中心  数据来源：北极星年报，广发证券发展研究中心 

国内全地形车需求尚未释放，中国品牌企业以出口为主。国内全地形车产业受

使用场景、政策规范及消费者普及度等因素制约，国内应用与消费需求尚未完全释

放，整体市场规模仍相对有限，行业企业仍以出口业务为主。根据中国摩托车商会，

2025年中国品牌全地形车出口47.5万辆，同比-2.4%；出口金额达13.9亿美元，同比

+15.4%；平均ASP为2931美元/辆，出口销量有所下滑主要受北美关税影响所致。截

止2026年M1-M4中国品牌全地形车出口18.0万辆，同比+31.8%；出口金额达6.1亿

美元，同比+51.2%；平均ASP为3406美元/辆。 
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图 30：中国品牌全地形车出口销量（万辆）及同比增

速 

 图 31：中国品牌全地形车出口金额及同比增速 

 

 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 

公司全地形车产品矩阵持续丰富，借助无极在欧洲及拉美海外基础加速构建品

牌力。目前公司ATV产品矩阵比较丰富，已构建起从200cc到1000cc 的完整排量矩

阵，全面覆盖从基础实用、多元休闲到专业极致的各类场景，并针对细分市场推出

MUD版、森林版、河沟版等专属车型。凭借其强悍越野与全场景适配能力，成为海

外特色优势业务。公司借助无极在欧洲、拉美等关键市场已构建的国际化基础，包

括品牌认知、成熟高效的销售与服务渠道网络等，加速提升LONCIN全地形车品牌力

和认知度。 

图 32：隆鑫全地形车产品图谱 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

全地形车出口量价齐升，构建又一成长曲线。随着公司产品布局持续完善，全

地形车出口加速放量。根据中国摩托车商会，公司25年全地形车实现出口销量3.6万

辆，同比+52.8%，平均ASP为2316美元/辆；26年M1-M4全地形车实现出口销量1.6

万辆，同比+92.0%，平均ASP为2697美元/辆。根据公司年报，全地形车营收从2022

年的1.0亿元提升至2025年的6.5亿元，CAGR达到+84.6%。公司后续有望立足于成

熟的发动机技术优势，同步丰富UTV产品线，助力业务收入持续快速增长。 
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图 33：公司全地形车出口销量（万辆）及同比增速  图 34：公司全地形车出口金额（亿元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心  数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

（二）三轮车出海目标市场是发展中国家，构建公司第三增长曲线 

三轮车业务精准切入发展中国家的“刚需”本质，即不止于出行，更是生产工具

的蓝海市场，与通路车产品相互协同，主要面向西非、南美、东南亚等新兴地区。根

据2025年年报，公司三轮车在西非、美洲等重点区域销量实现大幅增长，并成功进

驻印度、苏丹、刚果金等新兴市场。 

三轮车出口量价齐升，构建又一成长曲线。根据中国摩托车商会，公司25年三

轮车实现出口销量16.6万辆/同比+58.2%，出口收入1.5亿美元/同比+64.2%，平均

ASP为879美元/辆；26年M1-M4三轮车实现出口销量7.3万辆/同比+45.5%，出口收

入0.7亿美元/同比+50.0%，平均ASP为901美元/辆。根据公司年报，25年三轮车国

内和海外实现营收分别为7.7、10.6亿元，同比+3.9%、+66.0%。 

图 35：公司三轮车出口销量（万辆）及同比增速  图 36：公司三轮车出口金额（万美元）及同比增速 

 

 

 

数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心  数据来源：中国摩托车商会，广发证券发展研究中心 
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图 37：三轮车业务国内外营收情况（亿元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

（三）通机多元化市场多品类策略布局，构建公司第四增长曲线 

公司通机产品主要分为发电机与发动机、园林机械等，25年行业出口表现亮眼。

根据公司年报和海关总署，2025年我国小型发电机组及汽油发动机出口表现亮眼，

合计出口额为40亿美元/同比+24%。其中，小型发电机组出口27.9亿美元/同比+27%，

汽油发动机出口12.1亿美元/同比+18%。园林机械全球市场空间广阔，而割草机器人

作为智能化方向，增长迅猛。2025年我国园林终端草坪机/车出口额27.9亿美元，同

比+37%，增长主要来源于欧洲市场。 

多元化市场多品类策略布局，助力业务稳健增长。2019年公司受中美关税影响，

收入略有下降，随着19年底公司在越南基地投产，通机业务收入迎来收入快速增长

阶段。22-23年受全球通胀、美国“双反”政策的影响，通机业务收入同比下滑。24-

25年公司持续完善通用机械产品矩阵，大力拓展新品类产品，通过多品类、多元化

市场策略助力业务收入向上。根据25年报，2025年通用机械业务销量为386.6万台

（同比+5.3%），实现营收43.6亿元/同比+23.2%，平均ASP为1127元/台，其中骑乘

式割草车销量突破6万台，同比+83.1%。我们认为随着公司的割草车等新品放量，将

助力业务继续稳健增长。 

图 38：通机业务毛利率、营收及同比情况（亿元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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四、盈利预测和投资建议 

海外摩托车市场空间广阔，中国品牌依托工程师红利、完善的供应链和多年正

向研发投入，逐渐从贴牌代工转变为品牌出海。隆鑫通用作为典型代表，通过体系

赋能有望走出一条从代工出海向品牌出海的全面跃迁之路。我们对于公司盈利预测

的主要假设如下： 

（1）摩托车（含发动机）业务：综合考虑无极二轮燃油摩托车出海立足欧洲辐

射全球，全地形车出海借助无极体系赋能，三轮车协同通路车业务出海新兴市场等

多个因素，我们预计2026-2028年摩托车（含发动机）业务收入分别为164.6、191.6、

222.6亿元，同比+16.5%、+16.4%、+16.2%；随着高毛利率的无极品牌、全地形车、

三轮车出海收入占比提升，带动摩托车（含发动机）业务毛利率逐年提升，预计2026-

2028年毛利率分别为20.8%、21.6%、22.3%。 

（2）通机业务：根据公司年报和海关总署，2025年我国小型发电机组及汽油发

动机合计出口额为40亿美元/同比+24%，园林终端草坪机/车出口额27.9亿美元，同

比+37%，增长主要来源于欧洲市场。我们预计凭借中国品牌的低供应链成本，工程

师红利，行业出口额将继续稳健增长。公司采用多元化市场多品类策略布局，随着

割草机产品放量，助力业务持续增长，我们预计通机业务收入2026-2028年分别为

47.9、53.7、60.1亿元，同比分别+10.0%、+12.0%和+12.0%；综合考虑老产品竞争

激烈会降低毛利率，高毛利率的割草机新品放量，我们预计2026-2028年通机业务毛

利率整体保持稳定，均为16.3%。 

表 5：公司分板块收入及毛利率预测 

单位：亿元 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营收合计 124.1  130.7  168.2  191.4  219.0  251.8  289.3  

yoy -5.0% 5.3% 28.7% 13.8% 14.5% 15.0% 14.9% 

毛利率 17.4% 18.5% 17.6% 19.0% 19.7% 20.3% 20.9% 

毛利润 21.6  24.2  29.6  36.4  43.2  51.2  60.6  

摩托车（含发动机） 79.0  94.7  126.9  141.3  164.6  191.6  222.6  

yoy 4.6% 19.8% 34.0% 11.3% 16.5% 16.4% 16.2% 

毛利率(%) 16.6% 17.9% 17.9% 20.0% 20.8% 21.6% 22.3% 

毛利润 13.1  16.9  22.8  28.2  34.3  41.4  49.7  

通用机械 34.1  27.3  35.4  43.6  47.9  53.7  60.1  

yoy -18.8% -19.9% 29.3% 23.2% 10.0% 12.0% 12.0% 

毛利率(%) 20.1% 20.9% 17.3% 16.3% 16.3% 16.3% 16.3% 

毛利润 6.9  5.7  6.1  7.1  7.8  8.7  9.8  

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

可比公司包括春风动力、涛涛车业、钱江摩托。春风动力主要产品包括两轮大

排量燃油摩托车、全地形车、电动两轮车等；涛涛车业主要产品包括全地形车、摩托

车、电动滑板车、电动平衡车、电动摩托车、电动自行车等；钱江摩托主要产品包括

燃油摩托车、电动自行车及电动摩托车。考虑公司无极品牌出海市场空间广阔，且

在500cc+高端水冷二轮燃油摩托车出口份额第一；此外，全地形车借助无极体系赋

能，业务有望持续高速增长；三轮车出海、通机等业务有望持续快速增长，具备较高

成长性，我们预计公司26-28年EPS为1.03、1.27、1.53元/股，参考可比估值，给予

公司26年20XPE，对应合理价值为20.60元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 6：可比公司估值（截止2026年5月27日） 

代码 公司 
EPS（元/股） PE 

2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E 

603129.SH 春风动力 9.72 10.98 14.76 18.70 16.16  25.38  16.16  12.75  

301345.SZ 涛涛车业 3.93 7.49 11.21 15.07 16.82 33.57 19.39  14.43  

000913.SZ 钱江摩托 1.28 1.86 0.74 0.93 14.02 8.31 15.35  12.22  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：预测值来自 Wind 一致预期 

五、风险提示 

关税等海外政策监管变化风险：摩托车、全地形车等产品主要出口海外市场，

需要满足当地法规以及相应认证才能进入市场，同时也受到关税影响，如果当地监

管政策发生变化，或者关税政策波动，可能对公司经营产生影响。 

原材料价格波动风险：如果摩托车及全地形车上游的原材料价格波动，可能导

致成本变化，从而影响公司整体盈利性，对业绩产生影响。 

环保要求变化的风险：摩托车及全地形车出口以燃油类产品为主，如果后续海

外国家环保方面的要求趋严，可能导致市场准入标准的变化，从而对公司整体业绩

产生影响。 

 

  



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

22 / 24 

[Table_PageText] 

隆鑫通用|公司深度研究 

 
[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产总额 12,100 13,810 15,160 16,718 18,541  经营活动现金流净额 2,122 2,876 2,691 3,149 3,717 

货币资金 6,760 9,332 10,301 11,373 12,629  合并净利润 1,056 1,632 2,094 2,574 3,113 

应收及预付 1,688 1,733 1,905 2,151 2,425  折旧摊销 525 526 507 536 567 

存货 1,003 947 1,026 1,114 1,207  营运资金变动  385 671 94 41 33 

其他 2,649 1,799 1,928 2,079 2,280  其他 0 0 8 -30 -70 

非流动资产总额 3,969 3,530 3,452 3,396 3,361  投资活动现金流净额 -767 -312 1,644 -467 -520 

长期股权投资 1 0 0 0 0  资本性开支 -673 -323 -422 -472 -526 

固定资产 2,346 2,084 2,029 1,975 1,926  投资 -122 122 -2 -2 -2 

在建工程 209 126 140 157 171  其他 29 -110 2,068 7 8 

使用权资产 42 35 37 39 41  融资活动现金流净额 -330 -1,228 -1,305 -1,610 -1,941 

无形资产 636 550 500 463 445  股本融资 0 0 0 0 0 

其他 735 735 746 762 778  债权融资 -54 -44 21 20 30 

资产总额 16,069 17,340 18,613 20,114 21,902  股利分配与偿付利息 -222 -839 -1,333 -1,639 -1,982 

流动负债总额 6,507 7,429 7,929 8,482 9,122  其他 -54 -345 8 9 11 

短期借款 301 0 0 0 0  现金净增加额 1,097 1,343 3,031 1,072 1,256 

应付及预收 3,890 3,969 4,254 4,607 5,037  期初现金余额 4,831 5,927 7,270 10,301 11,373 

其他 2,316 3,459 3,675 3,875 4,085  期末现金余额 5,927 7,270 10,301 11,373 12,629 

非流动负债总额 281 266 277 289 305        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0    

 

 

 

 

 

   

其他 281 266 277 289 305        

负债总额 6,788 7,695 8,206 8,771 9,427        

股本 2,054 2,054 2,054 2,054 2,054  主要财务比率      

其他 7,124 7,530 8,313 9,275 10,438   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归母权益合计 9,178 9,584 10,366 11,328 12,492  成长能力      

少数股东权益 103 61 40 15 -17  营业收入增长率 28.7% 13.7% 14.5% 15.0% 14.9% 

负债和股东权益 16,069 17,340 18,613 20,114 21,902  营业利润增长率 76.7% 51.4% 28.2% 22.8% 20.8% 

       归母净利增长率 92.2% 47.0% 28.3% 22.9% 20.9% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 17.6% 19.0% 19.7% 20.4% 20.9% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 6.3% 8.5% 9.6% 10.2% 10.8% 

营业收入 16,822 19,135 21,905 25,183 28,927  ROE 12.2% 17.2% 20.4% 23.0% 25.2% 

营业成本 13,864 15,494 17,589 20,058 22,872  偿债能力      

营业税金及附加 333 409 469 539 619  资产负债率 42.2% 44.4% 44.1% 43.6% 43.0% 

销售费用 274 306 241 264 289  有息负债率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

管理费用 595 714 789 907 1,041  流动比率 1.9 1.9 1.9 2.0 2.0 

研发费用 513 469 515 579 651  利息保障倍数 31.8 53.1 2247.9 2749.1 3333.4 

财务费用 -157 -131 -106 -146 -164  营运能力      

资产信用减值损失 -186 10 -14 -20 -24  应收账款周转率 12.2 11.9 12.2 12.4 12.6 

公允价值变动收益 -77 -10 0 0 0  存货周转率 13.8 16.4 17.1 18.0 18.9 

投资收益 32 -22 5 5 5  应付账款周转率 4.9 5.6 6.0 6.3 6.5 

营业利润 1,289 1,952 2,503 3,074 3,712  每股指标      

营业外收支 -14 -25 -25 -27 -28  每股收益 0.55 0.80 1.03 1.27 1.53 

利润总额 1,276 1,928 2,478 3,047 3,684  每股净资产 4.47 4.67 5.05 5.52 6.08 

所得税费用 219 295 384 472 571  每股经营现金流 1.03 1.40 1.31 1.53 1.81 

合并净利润 1,056 1,632 2,094 2,574 3,113  估值比率      

少数股东损益 -65 -15 -21 -26 -31  PE 16.7 20.1 14.2 11.6 9.6 

归母净利润 1,121 1,648 2,115 2,600 3,144  PB 2.0 3.5 2.9 2.7 2.4 

EPS（元/股） 0.55 0.80 1.03 1.27 1.53  EV/EBITDA 6.5 10.0 6.8 5.4 4.2                
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

陈 飞 彤 ： 资深分析师，硕士，毕业于复旦大学，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

周   伟  ： 资深分析师，上海交通大学工程硕士，重庆大学机械专业学士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

张 力 月 ： 资深分析师，硕士，毕业于香港中文大学，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

罗    英 ： 高级分析师，同济大学工程硕士，同济大学工学学士，2023 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦

47 楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大

厦 31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18

层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港湾仔骆克道 81

号广发大厦 27 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不

同国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全

部分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）

研究人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

24 / 24 

[Table_PageText] 

隆鑫通用|公司深度研究 

 

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部

分论点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活

动（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 
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