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市场数据  
收盘价(元) 13.86 

一年最低/最高价 10.84/16.78 

市净率(倍) 3.11 

流通A股市值(百万元) 28,462.09 

总市值(百万元) 28,462.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.45 

资产负债率(%,LF) 46.99 

总股本(百万股) 2,053.54 

流通 A 股(百万股) 2,053.54  
 

相关研究  
《隆鑫通用(603766)：2025 年第三季

度报告点评：Q3 业绩强兑现，自主品

牌趋势向好》 

2025-10-30 

《隆鑫通用(603766)：2025 年中报点

评：无极品牌持续向上，三轮车+割草

机带来新增量》 

2025-08-27 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 16,822 19,135 21,555 25,257 29,529 

同比（%） 28.74 13.75 12.64 17.18 16.91 

归母净利润（百万元） 1,121 1,648 2,047 2,423 2,925 

同比（%） 92.19 46.95 24.25 18.34 20.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 0.80 1.00 1.18 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 25.38 17.27 13.90 11.75 9.73 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年中报。2026H1 营收 97.75 亿元，同比+0.24%；
归母/扣非归母净利润 9.91/9.83 亿元，同比-7.73%/-5.05%。2026Q2 营收
52.53 亿元，同/环比+2.88%/+16.16%；归母净利润 5.20 亿元，同/环比-

8.37%/+10.30%；扣非归母净利润 5.14 亿元，同/环比-6.83%/+9.62%。 

◼ 无极高增带动自主品牌，出口结构持续优化：26H1 摩托车业务收入
77.62 亿元，同比+6.72%；自主品牌收入 35.26 亿元，同比+28.75%，收
入占比 36.07%、同比+7.99pct。无极收入 23.69 亿元，同比+19.68%，其
中国内/出口 9.54/14.15 亿元，同比+20.86%/+18.90%；整车出口创汇 6.67

亿美元，同比+3.45%。 

◼ 无极全球化进入规模化兑现期：2026H1 无极在意大利、西班牙、法国、
德国、英国五国上牌市占率达 5.79%，成为首个在欧洲核心市场突破 5%

的中国品牌。26H1 分地区来看：拉美销量同比接近+40%，其中哥伦比
亚同比+470%，巴西实现从 0 到 1。欧洲强化质量与售后；拉美以阿根
廷为中心，在巴西落地旗舰店及培训中心、哥伦比亚新增 50 个网点；
东南亚以马来西亚为战略支点推进区域开发。 

◼ 全地形车高增，出口成为第二增长曲线。26H1 分业务来看：全地形车
收入 5.72 亿元，同比+109.39%；三轮车收入 10.23 亿元，同比+16.43%，
其中出口 6.65 亿元，同比+35.96%，出口占比约 65%。自主摩托车发动
机收入 16.03 亿元，同比+31.16%；250cc 以上两轮发动机销量同比
+97.13%。 

◼ 盈利能力改善，汇兑损失压制净利：26H1/Q2 毛利率 19.30%/19.50%，
同比+1.46/+0.79pct；26H1 财务费用-0.26 亿元，上年同期-0.70 亿元；其
中 26H1 汇兑损失 0.83 亿元（25H1 汇兑收益 0.13 亿元）。 

◼ 通机业务短期承压，结构优化支撑盈利：H1 通机收入 18.52 亿元，同比
-15.24%，境外/境内收入 12.19/6.85 亿元；发电机受美国天气、关税及
行业周期影响，收入同比-47%。结构优化带动通机/发电机毛利率升至
17.28%/14.35%，同比+1.65/+6.97pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司汇兑损失加大及通机业务的下滑，我
们将公司 2026-2027 年的归母净利润预测下调至 20.47/24.23 亿元（原为
24.04/28.16 亿元），并预测公司 2028 年归母净利润为 29.25 亿元，当前
市值对应市盈率分别为 14 倍、12 倍、10 倍，考虑到公司全地形车和无
极品牌的高速增长，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：摩托车需求不及预期；地缘政治动荡加剧；海外拓展低于预
期等。  
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隆鑫通用三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,810 15,069 16,951 18,955  营业总收入 19,135 21,555 25,257 29,529 

货币资金及交易性金融资产 9,332 9,733 10,895 12,072  营业成本(含金融类) 15,494 17,318 20,276 23,623 

经营性应收款项 2,170 2,629 3,076 3,593  税金及附加 409 456 529 613 

存货 947 1,203 1,408 1,641  销售费用 306 341 396 458 

合同资产 1 2 3 3     管理费用 714 796 923 1,068 

其他流动资产 1,361 1,502 1,569 1,646  研发费用 469 523 606 702 

非流动资产 3,530 3,114 2,702 2,290  财务费用 (131) (149) (155) (174) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 96 151 177 207 

固定资产及使用权资产 2,118 1,811 1,502 1,193  投资净收益 (22) 22 25 30 

在建工程 126 120 114 108  公允价值变动 (10) 0 0 0 

无形资产 550 450 350 250  减值损失 10 (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 2 3 3 

长期待摊费用 21 24 27 30  营业利润 1,952 2,435 2,877 3,468 

其他非流动资产 715 710 710 710  营业外净收支  (25) (24) (24) (24) 

资产总计 17,340 18,183 19,653 21,245  利润总额 1,928 2,411 2,853 3,444 

流动负债 7,429 8,119 9,287 10,612  减:所得税 295 374 442 534 

短期借款及一年内到期的非流动负债 309 259 259 259  净利润 1,632 2,037 2,411 2,911 

经营性应付款项 3,606 4,522 5,294 6,168  减:少数股东损益 (15) (10) (12) (15) 

合同负债 363 539 631 738  归属母公司净利润 1,648 2,047 2,423 2,925 

其他流动负债 3,150 2,799 3,102 3,446       

非流动负债 266 260 260 260  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.80 1.00 1.18 1.42 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,813 2,262 2,698 3,271 

租赁负债 27 27 27 27  EBITDA 2,339 2,686 3,122 3,695 

其他非流动负债 240 233 233 233       

负债合计 7,695 8,378 9,547 10,872  毛利率(%) 19.03 19.66 19.72 20.00 

归属母公司股东权益 9,584 9,753 10,067 10,349  归母净利率(%) 8.61 9.50 9.59 9.91 

少数股东权益 61 51 39 25       

所有者权益合计 9,645 9,804 10,106 10,373  收入增长率(%) 13.75 12.64 17.18 16.91 

负债和股东权益 17,340 18,183 19,653 21,245  归母净利润增长率(%) 46.95 24.25 18.34 20.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,876 2,347 3,285 3,831  每股净资产(元) 4.67 4.75 4.90 5.04 

投资活动现金流 (312) (5) (9) (5)  最新发行在外股份（百万股） 2,054 2,054 2,054 2,054 

筹资活动现金流 (1,228) (1,844) (2,114) (2,552)  ROIC(%) 15.66 19.05 22.26 26.26 

现金净增加额 1,343 402 1,162 1,177  ROE-摊薄(%) 17.19 20.99 24.07 28.26 

折旧和摊销 526 424 424 425  资产负债率(%) 44.38 46.08 48.58 51.17 

资本开支 (323) (32) (31) (31)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.27 13.90 11.75 9.73 

营运资本变动 671 (122) 443 493  P/B（现价） 2.97 2.92 2.83 2.75 

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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