
敬请参阅末页重要声明及评级说明 证券研究报告

[Table_StockNameRptType]春风动力（603129）
公司点评

收入加速，盈利稳健
——春风动力 26Q3点评

投资评级： 买入（维持）

报告日期： 2026-10-29

收盘价（元） 289.77
近 12个月最高/最低（元） 329.60/213.80
总股本（百万股） 153
流通股本（百万股） 153
流通股比例（%） 100.00
总市值（亿元） 445
流通市值（亿元） 445

公司价格与沪深 300走势比较

分析师：邓欣

执业证书号：S0010524010001
邮箱：dengxin@hazq.com
分析师：张志邦

执业证书号：S0010523120004
邮箱：zhangzhibang@hazq.com
分析师：刘千琳

执业证书号：S0010524050002
邮箱：liuqianlin@hazq.com
联系人：郑少轩

执业证书号：S0010124040001
邮箱：zhengshaoxuan@hazq.com

相关报告

1.春风动力（603129.SH）：拐点之

年：出海引擎与风险敞口共生——关

税、汇兑、极核敞口如何定价？
2026-09-30

主要观点：

 公司发布 26Q3季报：

 26Q3：营收 75.56亿元，同比增长 49.90%；归母净利润 9.56亿元，

同比增长 131.27%；扣非归母净利润 5.09亿元，同比增长 27.52%。

 26Q3收入超市场预期。

 收入：主业环比加速

 分业务：全地形车加速，燃油摩托外销向好，极核略有调整。①全地

形车 26Q1-3我们预计实现累计收入 112亿（同比+59%），环比 26H1
加速（H1同比+51%），累计销量约 20 万台，26款库存去化进度超

前；②燃油摩托车 26Q1-3我们预计实现累计收入 61亿（同比+26%），

累计销量约 31万台，其中内/外销营收预计分别同比+11%/40%，外销

持续向好；③极核 26Q1-3我们预计实现累计收入 19亿（同比+25%），

累计销量约 56 万台，全年销量预计下调至 80 万台以内，电自 3C 认

证影响相对可控。

 盈利：毛利率提升，净利率稳健

 退税：会计操作上通过冲减营业成本，提升毛利率与增厚归母净利润，

截至 26Q3累计收到美国退税约 6.24亿元，对应增厚归母约 4.4亿元。

 毛利率：产品结构优化驱动。 26Q3 毛利率 33.5%（同 /环比

+7.3/+7.2pct），剔除美国退税后，我们预计公司 26Q3毛利率已环比

提升，主因高毛利的全地形车业务占比提升，汇率及电子元件对毛利

率仍有所拖累。拆分业务看，我们预计全地形车/燃油摩托剔除退税后，

毛利率仍环比略有承压，主因汇率扰动，极核电动盈利持续改善。

 期 间 费 率 ： 26Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 各 同 比

-0.6/-0.1/+0.1/+1.1pct，规模效应释放持续摊薄销售/管理费率，财务费

率大幅提升预计主因汇兑损失扰动。

 净利率：26Q3公司归母净利率 12.7%（同/环比+4.5/+4.7pct），剔除

美国退税后，我们预计公司 26Q3 归母净利率 7.4%（同 /环比

-0.8/-0.1pct），盈利水平稳健。

 投资建议：维持“买入”

 我们的观点：

剔除美国大额退税后，公司 26Q3实现收入加速、毛利率微升，加之

提前去化渠道库存为 27年新款放量奠定基础。未来展望看，26年全

地形车 U/Z销量已大超全年目标、26Q4存 12月 RUV/ATV新款接力

及油摩外销高增，扰动则来自外销汇损及内销电车监管影响盈利，但

我们预计极核同比仍维持减亏趋势。公司四轮高端/油摩/电摩皆存新兴

市场拓展与盈利释放潜力。
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盈利预测：考虑到公司新品投入节奏与汇率扰动影响，我们更新盈利

预测，预计 2026-2028 年实现营收总收入 277.5/338.7/395.4 亿元

（ 26-28 年 原 值 为 262.6/321.1/381.6 亿 元 ） ， 同 比 增 长

40.5%/22.1%/16.7%；实现归母净利润 25.9/30.6/39.7亿元（26-28年

原值为 27.0/30.2/37.5 亿元），同比增长 54.7%/17.9%/29.8%；当前

股价对应 PE分别为 17/15/11倍，维持“买入”评级。

 风险提示：

新品/海外推广不及预期、竞争加剧风险、关税汇兑地缘风险

 重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入 19746 27751 33873 39544

收入同比（%） 31.3% 40.5% 22.1% 16.7%

归属母公司净利润 1675 2592 3057 3967

净利润同比（%） 13.8% 54.7% 17.9% 29.8%

毛利率（%） 26.9% 29.1% 27.4% 27.7%

ROE（%） 22.3% 26.4% 23.7% 23.5%

每股收益（元） 10.99 16.89 19.92 25.85

P/E 25.36 17.16 14.55 11.21

P/B 5.67 4.53 3.45 2.64

EV/EBITDA 16.71 8.83 6.77 4.43

资料来源： wind，华安证券研究所

注：数据截至 2026年 10月 29日
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财务报表与盈利预测

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 15334 20763 27002 33459 营业收入 19746 27751 33873 39544
现金 9577 13145 17702 22864 营业成本 14427 19674 24584 28577
应收账款 1859 2592 3206 3720 营业税金及附加 372 513 627 732
其他应收款 173 223 270 327 销售费用 1286 1665 1931 2175
预付账款 133 235 289 313 管理费用 786 971 1118 1265
存货 2873 3825 4712 5398 财务费用 -153 150 -38 -221
其他流动资产 719 743 824 836 资产减值损失 -70 0 0 0
非流动资产 3936 4512 4894 5297 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 231 297 317 346 投资净收益 1 -1 -2 0
固定资产 1872 2067 2221 2288 营业利润 1866 3139 3703 4805
无形资产 267 311 360 415 营业外收入 24 11 11 11
其他非流动资产 1566 1836 1997 2248 营业外支出 11 11 11 11
资产总计 19270 25275 31896 38755 利润总额 1879 3139 3703 4805
流动负债 11196 14748 18185 20912 所得税 145 440 518 673
短期借款 0 0 0 0 净利润 1734 2700 3184 4132
应付账款 4321 5738 7102 8176 少数股东损益 58 108 127 165
其他流动负债 6875 9010 11083 12736 归属母公司净利润 1675 2592 3057 3967
非流动负债 337 356 356 356 EBITDA 1986 3577 3990 4938
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 10.99 16.89 19.92 25.85
其他非流动负债 337 356 356 356
负债合计 11533 15105 18542 21268 主要财务比率

少数股东权益 235 343 470 636 会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
股本 153 153 153 153 成长能力

资本公积 2940 3070 3070 3070 营业收入 31.3% 40.5% 22.1% 16.7%
留存收益 4410 6604 9661 13628 营业利润 14.4% 68.2% 17.9% 29.8%
归属母公司股东权益 7502 9827 12884 16851 归属于母公司净利润 13.8% 54.7% 17.9% 29.8%
负债和股东权益 19270 25275 31896 38755 获利能力

毛利率（%） 26.9% 29.1% 27.4% 27.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 8.5% 9.3% 9.0% 10.0%
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 22.3% 26.4% 23.7% 23.5%
经营活动现金流 3966 4610 5289 5941 ROIC（%） 19.9% 27.1% 23.1% 22.2%
净利润 1734 2700 3184 4132 偿债能力

折旧摊销 267 287 326 353 资产负债率（%） 59.8% 59.8% 58.1% 54.9%
财务费用 57 22 22 22 净负债比率（%） 149.1% 148.5% 138.8% 121.6%
投资损失 -1 1 2 0 流动比率 1.37 1.41 1.48 1.60
营运资金变动 2025 1680 1755 1433 速动比率 1.05 1.09 1.18 1.30
其他经营现金流 -408 941 1430 2699 营运能力

投资活动现金流 -773 -787 -710 -756 总资产周转率 1.16 1.25 1.18 1.12
资本支出 -752 -683 -688 -727 应收账款周转率 11.94 12.47 11.69 11.42
长期投资 -21 -66 -20 -29 应付账款周转率 3.77 3.91 3.83 3.74
其他投资现金流 0 -38 -2 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -502 157 -22 -22 每股收益 10.99 16.89 19.92 25.85
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(摊薄) 25.84 30.04 34.46 38.71
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 49.17 64.03 83.95 109.79
普通股增加 1 1 0 0 估值比率

资本公积增加 241 131 0 0 P/E 25.36 17.16 14.55 11.21
其他筹资现金流 -744 25 -22 -22 P/B 5.67 4.53 3.45 2.64
现金净增加额 2607 3569 4557 5163 EV/EBITDA 16.71 8.83 6.77 4.43
资料来源：公司公告，华安证券研究所
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分析师与研究助理简介
分析师：邓欣，华安证券研究所副所长、消费组组长兼食品饮料、家用电器、消费首席分析师。经济学硕士，双专

业学士，10余年证券从业经验，历任中泰证券、中信建投、安信证券、海通证券，曾任家电、医美、泛科技消费

首席分析师等，专注于成长消费领域，从产业链变革视角前瞻挖掘投资机会。

分析师：张志邦，华安证券电新&汽车行业首席分析师，所长助理，香港中文大学金融学硕士，8年卖方行业研究

经验，专注于储能/ 新能源车/电力设备工控行业研究。

分析师：刘千琳，华安证券汽车行业联席首席分析师，凯斯西储大学金融学硕士，10年行业研究经验。

联系人：郑少轩，上海财经大学博士，曾任职广银理财。
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