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其它 | 中小市值 

强烈推荐-A（维持） 春风动力 603129.SH 

当前股价：33.17 元 

2019年10月25日 利润超预期，维持强烈推荐评级 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2941 

总股本（万股） 13439 

已上市流通股（万股） 6560 

总市值（亿元） 45 

流通市值（亿元） 22 

每股净资产（MRQ） 7.4 

ROE（TTM） 16.6 

资产负债率 56.5% 

主要股东 春风控股集团有限公

司 主要股东持股比例 35.02% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 53 100 

相对表现 14 56 78  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《春风动力（603129）—进入关
税豁免名单，退税有望提升业绩空
间》2019-09-26 

2、《春风动力（603129）—国内大
排量摩托车快速放量，业绩增长超预
期》2019-08-23 

3、《春风动力（603129）—19Q1 业
绩持续高增长，娱乐消费升级优质标
的》2019-04-25 
 
 

事件： 

公司发布三季报： 

Q1-Q3：收入 23.92 亿元，同比增 28.29%，归母净利润 1.41 亿元，同比增

45.32%，扣非净利润 1.3 亿元，同比增 59.46%，现金流量净额 2.99 亿元，同

比增 217.5%，为净利润 2 倍多。 

Q3：收入 7.56 亿元，同比增 13%，归母净利润 3739 万元，同比增 48.96%，

现金流量净额 1.24 亿元同比增 63%，为净利润 3 倍多。毛利率 30.17%，同比

增加 4pt，环比减少 2.8pt。 

评论： 

大排量占比稳步抬升，盈利能力持续优化。Q3 单季度净利润同比增长 48.96%，

较 Q1、Q2 持续抬升，主要原因为：1、Q3 毛利率同比增长 4pt，在 4 项费用率

提升 2pt 的情况下，推动净利率上升 30%+。2、销售收入同比增 13pt。公司消

费税导致应交税费大幅上升 140%，表明大排量产品占比在快速上升。后续公司

还将持续优化产品结构，随着大排量占比持续提升，未来盈利能力还将持续优化。

考虑到目前体量较小，后续净利润率随着规模效应提升，空间大。 

Q3 营收增速略低预期，但 Q2 和 Q3 合并则符合预期。国内大排量摩托车销售火

爆，推测是海外市场销售季度波动引起。一般公司海外全地形车新品发布周期为

Q3，因此 Q3 一般消化之前老产品库存，同时为下年做准备，整体较淡。从公司

本身来讲，之前在海外市场，尤其北美市场量较少，所以经销商的订货周期相对

平稳，但随着销售逐步上正轨，影响力扩大则导致经销商对于新品的认知加强，

则订货周期会随着新品发布产生一定的波动性。从经营本身来看，目前状况良好，

四季度收入会重回高增长轨道。 

利润增速在未来一段时间会是逐级上升的过程。1、公司今年 9 月 20 号进入关税

豁免名单，从今年 Q4 起关税影响消除，则利润增速上台阶，后续受季节因素影

响美国出货量会是逐级上升，则免关税影响会逐步放大。2、公司国内大排市占

率第一，受行业快速发展（40+增速）以及市占率提升影响，会享受高增长。3、

同时由于排量越大，则单价与毛利率都越高，则利润增速会大于收入增速。 

长远看天花板较远。1、全地形车北美 80 万辆+，公司去年 1 万辆+，品牌已经

打造完成，未来是逐步放量过程。2、国内大排量行业刚刚开始，行业协会预测

2025 年达到 100 万辆，为现在的 5 倍。 
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维持强烈推荐评级。上调 19 年净利润至 1.75 亿元，维持 2020/2021 年 2.8/4.0 亿元的

业绩预测。 

风险提示：汇率大幅升值，关税政策变动。 

PE-PB Band： 

图 1：春风动力历史 PE Band  图 2：春风动力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1359 1524 2404 2942 3662 

现金 480 587 877 1042 1288 

交易性投资 0 2 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 142 217 219 273 342 

其它应收款 19 0 33 42 52 

存货 277 351 501 618 773 

其他 440 367 773 966 1207 

非流动资产 324 559 119 107 97 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 207 0 0 0 0 

无形资产 75 118 106 96 86 

其他 41 441 13 12 11 

资产总计 1682 2083 2523 3049 3759 

流动负债 771 1059 1362 1660 2055 

短期借款 0 1 0 0 0 

应付账款 274 0 510 629 787 

预收账款 50 73 93 115 143 

其他 446 985 758 916 1125 

长期负债 12 20 12 12 12 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 12 20 12 12 12 

负债合计 782 1079 1373 1672 2066 

股本 133 135 134 134 134 

资本公积金 575 558 558 558 558 

留存收益 192 272 419 647 963 

少数股东权益 0 39 39 39 39 

归属于母公司所有者权益 900 965 1111 1338 1654 

负债及权益合计 1682 2083 2523 3049 3759  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 188 213 47 375 482 

净利润 97 92 175 280 400 

折旧摊销 30 35 17 56 86 

财务费用 15 (7) (32) (21) (26) 

投资收益 (3) 24 (3) (3) (3) 

营运资金变动 49 72 (306) (85) (95) 

其它 0 (3) 197 149 120 

投资活动现金流 (453) (182) 248 (179) (179) 

资本支出 (85) (131) (182) (182) (182) 

其他投资 (368) (52) 430 3 3 

筹资活动现金流 389 16 (6) (31) (58) 

借款变动 38 90 (1) 0 0 

普通股增加 33 1 (1) 0 0 

资本公积增加 382 (17) 0 0 0 

股利分配 (50) (67) (27) (52) (84) 

其他 (14) 8 24 21 26 

现金净增加额 124 46 290 165 246   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1818 2545 3182 3977 4972 

营业成本 1224 1768 2276 2808 3510 

营业税金及附加 53 49 89 111 139 

营业费用 220 334 344 398 472 

管理费用 125 113 153 188 217 

研发费用 85 163 183 210 245 

财务费用 15 0 (32) (21) (26) 

资产减值损失 11 16 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 2 0 0 0 

投资收益 3 (24) 3 3 3 

营业利润 102 86 186 300 431 

营业外收入 4 4 4 4 4 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 105 89 189 303 434 

所得税 8 (1) 14 23 34 

净利润 97 90 175 280 400 

少数股东损益 0 (1) 0 0 0 

归属于母公司净

利润 
97 92 175 280 400  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 30% 40% 25% 25% 25% 

营业利润 19% -16% 117% 61% 43% 

净利润 10% -6% 91% 60% 43% 

获利能力      

毛利率 32.7% 30.5% 28.5% 29.4% 29.4% 

净利率 5.4% 3.6% 5.5% 7.0% 8.0% 

ROE 10.8% 9.5% 15.7% 20.9% 24.2% 

ROIC 12.0% 7.9% 12.3% 18.7% 22.0% 

偿债能力      

资产负债率 46.5% 51.8% 54.4% 54.8% 55.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.8 1.4 1.8 1.8 1.8 

速动比率 1.4 1.1 1.4 1.4 1.4 

营运能力      

资产周转率 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 

存货周转率 5.0 5.6 5.3 5.0 5.0 

应收帐款周转率 13.5 14.2 14.6 16.2 16.2 

应付帐款周转率 5.3 12.9 8.9 4.9 5.0 

每股资料（元）      

EPS 0.73 0.68 1.31 2.10 2.99 

每股经营现金 1.41 1.58 0.35 2.81 3.61 

每股净资产 6.75 7.17 8.31 10.02 12.38 

每股股利 0.50 0.20 0.39 0.63 0.90 

估值比率      

PE 45.4 48.8 25.4 15.8 11.1 

PB 4.9 4.6 4.0 3.3 2.7 

EV/EBITDA 26.2 33.0 21.9 11.1 7.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

董瑞斌，本科就读于中国科技大学,博士毕业于中国科学院上海技术物理研究所,曾在国泰君安研究所,海通证券研

究所从事电子行业,中小盘研究。于 2016 年加盟招商证券研发中心,从事中小盘研究。2013 年中小盘新财富最佳

分析师第二名,2015 年电子行业新财富最佳分析师第五名,2016 年中小盘新财富最佳分析师第五名, 2017 年中小

盘新财富最佳分析师第二名及水晶球第二名。 

 

张景财，西南财经大学金融学硕士,于 2016 年加入招商证券研发中心,从事中小市值行业研究,2016 年中小盘行业

新财富第五名、2017 年中小盘行业新财富第二名及水晶球第二名。 

杨珏，上海交通大学数学系硕士，于 2015 年加入招商证券研发中心，从事中小市值行业研究。 

 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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