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市场数据  
收盘价(元) 289.50 

一年最低/最高价 213.80/329.60 

市净率(倍) 5.55 

流通A股市值(百万元) 44,433.26 

总市值(百万元) 44,433.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 52.17 

资产负债率(%,LF) 65.45 

总股本(百万股) 153.48 

流通 A 股(百万股) 153.48  
 

相关研究  
《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》 

2025-10-20 

《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 
  

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） 15,038 19,746 25,932 32,561 37,041 

同比（%） 24.18 31.30 31.33 25.56 13.76 

归母净利润（百万元） 1,472 1,675 2,473 3,097 3,993 

同比（%） 46.08 13.83 47.62 25.24 28.91 

EPS-最新摊薄（元/股） 9.59 10.92 16.11 20.18 26.02 

P/E（现价&最新摊薄） 30.19 26.52 17.97 14.35 11.13 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年半年度报告：2026H1 公司实现营收 133.86 亿
元，同比+35.82%；实现归母净利润 10.65 亿元，同比+6.26%；实现扣
非归母净利润 10.50 亿元，同比+10.44%。 

◼ 单季度看： 2026Q2 公司实现营收 80.27 亿元，同 / 环比分别
+43.22%/+49.80% ；实现归母净利润 6.42 亿元，同 / 环比分别
+9.41%/+51.87%；实现扣非归母净利润 6.33 亿元，同 /环比分别
+17.20%/+51.96%，单季营收与归母净利润均创历史新高。 

◼ 汇兑与研发投入短期拖累利润率：1）2026H1 公司财务费用为 1.30 亿
元，2025H1 为-1.13 亿元，同比增加 2.43 亿元，主要由于 26H1 汇兑损
失同比增加 2.53 亿元；2）研发费用为 7.86 亿元，同比+43.24%（增加
2.37 亿元），研发费用率为 5.87%，同比+0.30pct。 

◼ 全地形车量价齐升，龙头地位稳固。2026H1 公司全地形车销量 13.11 万
台，收入 71.46 亿元，同比+51.05%，ASP 约 5.45 万元（2025 全年为
4.88 万元），量价齐升驱动收入高增。26H1 公司全地形车出口额占全国
总出口额的 72.47%，持续领先，行业龙头地位稳固。 

◼ 摩托车海外延续高增，国内中大排龙头优势巩固。2026H1 公司燃油两
轮车总销量 19.64 万台，同比+30.62%，收入约 40 亿元。其中：1）外销
9.80 万台，收入 23.15 亿元，同比+40.41%，北美持续投放中大排高端
车型、欧洲迭代优化渠道体系，叠加 MotoGP 赛事赋能与拉美、亚洲渠
道加速扩张；2）内销 9.84 万台，收入 16.85 亿元，200cc 以上跨骑车型
国内市占率达 24.34%（交强险数据），位居行业首位。 

◼ 极核放量延续，第三增长曲线成型。2026H1 公司极核品牌实现销量
33.80 万台，收入 11.62 亿元，同比+33.15%：1）产品方面，公司产品覆
盖电动自行车、电动摩托车两大品类，打通从入门实用到高端性能的全
价格带布局；2）渠道方面，26H1 全网总量突破 2600 家，一线至三线
核心城市覆盖深度持续提升。随着新品进一步放量及新国标带动新一轮
替换需求释放，我们认为公司 2026 年电动两轮业务有望实现扭亏为盈。 

◼ 盈利预测与投资评级：综合考虑公司全地形车业务的出口退税对公司业
绩的正面影响和汇兑损失&行业竞争加剧对利润的负面影响，我们维持
对公司 2026 年归母净利润为 24.73 亿元的预测，考虑到公司全地形车
及极核品牌的亮眼表现，我们将公司 2027 年的归母净利润预测上调至
30.97 亿元（原为 27.37 亿元），并预测公司 2028 年归母净利润为 39.93

亿元，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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1.   2026Q2 营收&利润再创新高 

公司发布 2026 年半年报：1）2026H1 公司实现营收 133.86 亿元，同比+35.82%；

实现归母净利润 10.65 亿元，同比+6.26%；实现扣非归母净利润 10.50 亿元，同比+10.44%。

2）单季度看，2026Q2 公司实现营收 80.27 亿元，同/环比分别+43.22%/+49.80%；实现

归母净利润 6.42 亿元，同/环比分别+9.41%/+51.87%；实现扣非归母净利润 6.33 亿元，

同/环比分别+17.20%/+51.96%。2026Q2 单季营收与归母净利润均创历史新高。 

从 2026H1 整体表现来看，收入端延续高增，现金流保持稳健：2026H1 公司营收达

133.86 亿元，同比+35.82%，全地形车、燃油摩托车、极核电动三大业务共同拉动；利

润增速慢于收入主要受汇兑损失及研发投入加大影响；经营活动现金流量净额为 38.13

亿元，同比-1.74%，其中 2026Q2 单季经营活动现金流量净额为 26.09 亿元，同比+62.30%。 

图1：公司分季度营收（亿元）及同比情况  图2：公司分季度归母净利（亿元）及同比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2026Q2 毛利率环比回落，费用率环比改善：1）公司 2026Q2 毛利率为 26.29%，同

/环比分别-1.05/-2.41pct；2）期间费用率为 14.24%，同/环比分别+0.69/-2.90pct，其中销

售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别为 4.36%/3.28%/6.06%/0.54% ，同比分别 -0.98/-

0.75/+0.69/+1.72pct。收入规模高增摊薄下，销售与管理费用率同比明显改善，研发费用

与财务费用为主要拖累项。 

2026H1 财务费用同比影响 2 亿元以上：1）2026H1 公司财务费用为 1.30 亿元，

2025H1 为-1.13 亿元，同比增加 2.43 亿元，主要由汇率波动形成的汇兑损失所致（26H1

汇兑损失同比增加 2.53 亿元）；2）研发费用为 7.86 亿元，同比+43.24%（增加 2.37 亿

元），研发费用率为 5.87%，同比+0.30pct；3）资产及信用减值损失合计为-0.38 亿元，

2025H1 为+0.41 亿元，对利润的负面影响同比增加 0.79 亿元。上述因素共同导致 2026H1

公司归母净利率为 7.95%，同比-2.21pct。 
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图3：公司分季度毛利率和归母净利率情况  图4：公司分季度费用率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   主业：三大业务齐头并进，全地形车量价齐升 

量：2026H1 三大业务销量同比全面高增，全地形车量价齐升。2026H1 公司全地形

车销量 13.11 万台，收入 71.46 亿元，同比+51.05%；燃油两轮车销量 19.64 万台，同比

+30.62%，收入 40.00 亿元；电动两轮车（极核品牌）销量 33.80 万台，收入 11.62 亿元，

同比+33.15%。合计来看，2026H1 公司四轮车销量 13.11 万辆、两轮车销量 53.44 万辆。

从单车收入来看，2026H1 公司四轮车单车收入 5.45 万元，较 2025 全年的 4.88 万元提

升11.74%，再创新高；两轮车单车收入为0.97万元，较2025全年的0.99万元下滑2.39%。

其中，全地形车 ASP 提升主要系 Z10-4、C4、C5、G5 等新品驱动高端车型放量；两轮

单车收入下滑主要系单车售价较低的电动两轮销量占比维持高位（占两轮车销量的

63.25%）。 

利：四轮车营收占比回升，综合毛利率短期承压。2026H1，公司四轮车和两轮车营

收占比分别为 53.38%和 38.56%，较 2025 全年分别+4.72pct 和-3.89pct，全地形车增速更

快。盈利端，2026H1 公司毛利率为 27.26%，同比-1.12pct，其中 2026Q2 为 26.29%，同

比-1.05pct。我们认为，随着全地形车 ASP 持续上行、摩托车外销占比提升以及极核规

模效应逐步释放，公司毛利率有望逐步企稳回升。 
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图5：公司历年两轮车&全地形车（四轮车）销量  图6：公司历年两轮车和四轮车营收占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：公司历年两轮车和四轮车单车收入（元）  图8：公司历年两轮车和四轮车单车毛利（元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

全地形车夯实基本盘，油摩加速出海&极核势能延续： 

1）全地形车：2026H1 公司全地形车销量 13.11 万台，营收 71.46 亿元，同比+51.05%.

作为公司核心营收支柱，26H1 公司全地形车出口额占全国总出口额的 72.47%，持续领

先，行业龙头地位稳固。产品端加快迭代，公司先后推出 Z10-4、C4、C5、G5 等系列新

品，精准覆盖家用代步、专业作业等多元使用场景，高端车型放量驱动 ASP 提升至 5.45

万元。受益于产品矩阵优化及海外渠道赋能，公司经营韧性与盈利质量有望进一步提升。 

2）燃油摩托车：2026H1 公司燃油两轮车总销量 19.64 万台，同比+30.62%，营收约

为 40 亿元。其中，内销 9.84 万辆/外销 9.80 万辆，营收分别为 16.85 亿元/23.15 亿元，

外销营收同比+40.41%，出口仍是核心增量来源。国内市场方面，2026H1 公司 200cc 以
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上跨骑摩托车国内市占率达 24.34%（交强险数据），位居行业首位，500SR 四缸仿赛领

跑中排四缸细分市场，150SC-F 踏板、1000MT-X 公升旗舰休旅等车型分别夯实走量基

础与高端价值标杆。海外市场方面，北美加大中大排高端车型投放，持续抢占高端玩乐

机车赛道份额；欧洲深耕成熟市场，迭代优化渠道体系并完善 450MT、675SR、1000MT-

X 等中大排产品矩阵；叠加 MotoGP 赛事赋能，拉美、亚洲渠道加速扩张，订单持续增

长。 

3）电动两轮：2026H1 公司极核电动实现销量 33.80 万台，营业收入 11.62 亿元，

同比+33.15%。产品端，公司持续完善全品类产品矩阵，先后推出 EZ2i、EZ1i、AE4SE+、

AE426、AE3、AE2 等多款产品，覆盖电动自行车、电动摩托车两大品类，打通从入门

实用到高端性能的全价格带布局，并依托 C-LinkOS2.0 智能交互系统与核心动力技术优

势持续强化产品差异化。渠道端，公司遵循“用户密度+场景适配”的布局策略，2026H1

全网总量突破 2600 家，一线至三线核心城市覆盖深度持续提升，同时积极引入跨行业

优质商家资源、优化渠道结构。我们认为，随着公司电动两轮销量的进一步提升，规模

化效应将持续加码盈利能力；2026 年随着新国标带动新一轮尾部产能出清和替换需求

增长，公司电动两轮业务有望实现扭亏为盈。 

产能方面，公司国内生产基地已形成杭州、重庆、株洲“三位一体”的成熟联动格

局，并正式启动嘉兴基地建设。2026H1 公司资本开支为 7.58 亿元，同比+177.7%；期末

在建工程为 7.95 亿元，同比+331.5%，产能建设持续推进。 

3.   盈利预测与投资评级 

综合考虑公司全地形车业务的出口退税对公司业绩的正面影响和汇兑损失&行业

竞争加剧对利润的负面影响，我们维持对公司 2026 年归母净利润为 24.73 亿元的预测，

考虑到公司全地形车及极核品牌的亮眼表现，我们将公司 2027 年的归母净利润预测上

调至 30.97 亿元（原为 27.37 亿元），并预测公司 2028 年归母净利润为 39.93 亿元，维持

“买入”评级。 

4.   风险提示 

全球贸易环境恶化风险。公司海外营收占比约 70%，全球贸易环境的恶化将影响公

司海外需求，进而对公司收入和利润造成直接影响。 

新车型上量不及预期风险。公司市场份额的进一步提升依赖于具备高产品竞争力的

新车型放量，新车型上量不及预期将显著影响公司业绩增长。 

运价/汇率等波动风险等。公司海外营收占比约 70%，若运价/汇率波动加大，将显

著影响公司盈利能力。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,334 20,662 27,020 33,187  营业总收入 19,746 25,932 32,561 37,041 

货币资金及交易性金融资产 9,577 12,928 17,573 22,608  营业成本(含金融类) 14,427 19,040 23,347 26,111 

经营性应收款项 2,115 2,646 3,313 3,761  税金及附加 372 488 613 697 

存货 2,873 4,211 5,148 5,742  销售费用 1,286 1,348 1,693 1,926 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 786 1,011 1,257 1,416 

其他流动资产 770 877 986 1,075  研发费用 1,220 1,556 1,954 2,222 

非流动资产 3,936 4,255 4,405 4,515  财务费用 (153) 352 249 224 

长期股权投资 231 231 231 231  加:其他收益 61 78 98 111 

固定资产及使用权资产 2,096 2,320 2,496 2,628  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 508 487 421 369  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 267 297 327 357  减值损失 (5) (75) (75) (75) 

商誉 32 32 32 32  资产处置收益 1 2 2 3 

长期待摊费用 60 65 65 65  营业利润 1,866 2,142 3,475 4,484 

其他非流动资产 742 823 833 833  营业外净收支  13 645 15 15 

资产总计 19,270 24,916 31,426 37,701  利润总额 1,879 2,787 3,490 4,499 

流动负债 11,196 14,488 17,754 19,864  减:所得税 145 237 297 382 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 44 44 44  净利润 1,734 2,550 3,193 4,117 

经营性应付款项 9,710 12,693 15,564 17,407  减:少数股东损益 58 76 96 123 

合同负债 465 519 651 741  归属母公司净利润 1,675 2,473 3,097 3,993 

其他流动负债 992 1,232 1,494 1,671       

非流动负债 337 320 320 320  每股收益-最新股本摊薄(元) 10.92 16.11 20.18 26.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,720 3,139 3,738 4,723 

租赁负债 218 218 218 218  EBITDA 1,986 3,426 4,058 5,074 

其他非流动负债 118 101 101 101       

负债合计 11,533 14,808 18,074 20,183  毛利率(%) 26.94 26.58 28.30 29.51 

归属母公司股东权益 7,502 9,797 12,944 16,987  归母净利率(%) 8.48 9.54 9.51 10.78 

少数股东权益 235 312 407 531       

所有者权益合计 7,737 10,108 13,352 17,518  收入增长率(%) 31.30 31.33 25.56 13.76 

负债和股东权益 19,270 24,916 31,426 37,701  归母净利润增长率(%) 13.83 47.62 25.24 28.91 

           

           

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 3,966 4,145 5,103 5,481  每股净资产(元) 49.17 63.75 84.25 110.60 

投资活动现金流 (773) (560) (452) (441)  最新发行在外股份（百万股） 153 153 153 153 

筹资活动现金流 (502) 92 (5) (5)  ROIC(%) 21.85 31.29 28.52 27.53 

现金净增加额 2,607 3,351 4,646 5,035  ROE-摊薄(%) 22.33 25.24 23.93 23.51 

折旧和摊销 267 287 319 351  资产负债率(%) 59.85 59.43 57.51 53.53 

资本开支 (752) (523) (443) (442)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.52 17.97 14.35 11.13 

营运资本变动 2,025 1,277 1,528 952  P/B（现价） 5.89 4.54 3.44 2.62 

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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