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事件：2026 年 8 月 17 日，春风动力发布 2026 年半年报。2026H1 公

司实现总营收 133.86 亿元（+35.82%），归母净利润 10.65 亿元（+6.26%），

扣非归母净利润 10.50亿元（+10.44%）。 

2026Q2 收入增速进一步抬升，三大主业齐头并进驱动规模扩张。1）

分季度：2026Q2 公司营收达 80.27 亿元（+43.22%），收入高增主要受益

于海外基地产能爬坡、海外渠道持续扩容以及高端新品集中投放等多重因

素；归母净利润达 6.42 亿元（+9.41%），在汇兑损失、研发投入加大等因

素影响的背景下，仍旧实现稳健增长。2）分产品：2026H1 公司全地形车

收入达 71.64 亿元（+51.05%），作为核心基本盘，高端旗舰 Z10 批量交

付带动量价齐升，2026H1 公司全地形车出口额占全国比重达 72.47%，龙

头地位稳固；燃油摩托车内销、外销收入分别达 16.85 亿元（-0.71%）、

23.15 亿元（+40.41%），国内业务表现平稳，境外收入实现高增；极核电

动两轮板块收入为 11.62 亿元（+33.15%），完善全价格带产品矩阵的同时

渠道持续扩张，作为第三增长曲线展现出较强增长韧性。 

2026Q2 毛利率小幅下滑，汇兑与研发投入致使净利率短期承压。1）

毛利率：2026Q2 毛利率为 26.29%（-1.06pct），毛利率小幅下滑，主要系

海外关税、海外基地爬坡阶段成本抬升等因素对冲高端产品结构提升带来

的红利；2）净利率：2026Q2 净利率为 8.59%（-2.45pct），受汇兑损失带

来财务费用大幅增加影响，跌幅大于毛利率；3）费用端：2026Q2销售/管

理/研发/财务费用率分别为 4.36/3.28/6.06/0.54%，分别同比-0.98/-

0.75/+0.69/+1.72pct，其中销售费用率下行主系公司全球品牌营销效率

持续优化；研发费用率提升主因系公司持续加码燃油、三电、智能骑行系

统核心技术研发，为长期产品迭代储备技术实力；财务费用率显著抬升主

因系汇率波动导致汇兑收益减少。 

投资建议：行业端，全球全地形车市场规模稳步扩容，国内中大排量

玩乐摩托车消费需求持续扩容；电动两轮车新国标置换红利释放，海外 

E-Bike 市场增长空间广阔，行业具备中长期成长空间。公司端，全球化

产能布局逐步兑现，三大业务板块均衡发展，全地形车龙头地位稳固，中

大排量摩托车国内领先，极核电动两轮高速成长，赛事赋能品牌向上，研

发持续投入支撑新品迭代。我们预计，2026-2028 年公司归母净利润分别

为 20.86/26.38/31.58 亿元，对应 EPS分别为 13.59/17.19/20.58 元，当

前股价对应 PE 分别为 22.58/17.86/14.92 倍。维持“买入”评级。 
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风险提示：海外需求波动风险、国际贸易政策变化风险、汇率波动风

险、行业竞争加剧风险、新品推进不及预期风险等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 19,746 24,449 29,715 35,011 

营业收入增长率(%) 31.30% 23.82% 21.54% 17.82% 

归母净利（百万元） 1,675 2,086 2,638 3,158 

净利润增长率(%) 13.83% 24.53% 26.45% 19.71% 

摊薄每股收益（元） 10.92 13.59 17.19 20.58 

市盈率（PE） 28.12 22.58 17.86 14.92 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

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

货币资金 7,149 9,577 11,675 14,447 17,627  营业收入 15,038 19,746 24,449 29,715 35,011 

应收和预付款项 1,597 1,992 2,466 2,996 3,527  营业成本 10,517 14,427 17,774 21,451 25,012 

存货 2,530 2,873 3,540 4,272 4,981  营业税金及附加 287 372 464 562 663 

其他流动资产 657 892 962 1,103 1,237  销售费用 1,057 1,286 1,540 1,899 2,269 

流动资产合计 11,933 15,334 18,643 22,818 27,372  管理费用 713 786 880 1,088 1,439 

长期股权投资 231 231 231 231 231  财务费用 -310 -153 67 38 10 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -74 -70 0 0 0 

固定资产 1,805 1,872 2,056 2,184 2,048  投资收益 -2 1 -2 0 -1 

在建工程 144 508 586 729 946  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 194 267 295 328 360  营业利润 1,632 1,866 2,301 2,934 3,500 

长期待摊费用 27 60 60 60 60  其他非经营损益 -3 13 10 7 10 

其他非流动资产 12,500 16,332 19,721 23,930 28,574  利润总额 1,629 1,879 2,312 2,941 3,510 

资产总计 14,900 19,270 22,949 27,463 32,220  所得税 135 145 173 224 265 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,494 1,734 2,138 2,717 3,244 

应付和预收款项 7,183 9,710 11,963 14,438 16,834  少数股东损益 22 58 52 79 86 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 1,472 1,675 2,086 2,638 3,158 

其他负债 1,368 1,823 2,124 2,461 2,793        

负债合计 8,551 11,533 14,087 16,899 19,627  预测指标      

股本 151 153 153 153 153   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 2,699 2,940 3,069 3,069 3,069  毛利率 30.06% 26.94% 27.30% 27.81% 28.56% 

留存收益 3,554 4,642 5,600 7,223 9,166  销售净利率 9.79% 8.48% 8.53% 8.88% 9.02% 

归母公司股东权益 6,194 7,502 8,575 10,198 12,141  销售收入增长率 24.18% 31.30% 23.82% 21.54% 17.82% 

少数股东权益 155 235 287 365 452  EBIT 增长率 31.07% 29.97% 38.32% 25.23% 18.15% 

股东权益合计 6,349 7,737 8,862 10,564 12,593  净利润增长率 46.08% 13.83% 24.53% 26.45% 19.71% 

负债和股东权益 14,900 19,270 22,949 27,463 32,220  ROE 23.76% 22.33% 24.33% 25.87% 26.01% 

       ROA 11.85% 10.15% 10.13% 10.78% 10.87% 

现金流量表（百万）       ROIC 18.56% 19.87% 24.11% 25.42% 25.31% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 9.59 10.92 13.59 17.19 20.58 

经营性现金流 2,973 3,966 3,832 4,618 5,101  PE(X) 32.01 28.12 22.58 17.86 14.92 

投资性现金流 -403 -773 -707 -818 -692  PB(X) 7.61 6.28 5.49 4.62 3.88 

融资性现金流 -237 -502 -701 -1,028 -1,228  PS(X) 3.13 2.39 1.93 1.59 1.35 

现金增加额 2,455 2,607 2,098 2,772 3,180  EV/EBITDA(X) 10.94 16.71 12.87 9.67 7.50 

资料来源：携宁，太平洋证券    
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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