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[Table_Title] 

摩托车放量 业绩加速兑现 
[Table_Title2] 春风动力(603129) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 半年报，2020H1 实现营收 17.82 亿元，同

比+8.98%，归母净利润 1.74 亿元，同比+67.51%，扣非归母净

利润 1.67 亿元，同比+74.36%；其中 2020Q2 实现营收 11.59 亿

元，同比+12.36%，归母净利润 1.16 亿元，同比+40.93%，扣非

归母净利润 1.12 亿元，同比+36.34%。 

分析判断: 

►   摩托车销量快速增长 疫情短期压制全地形车销售 

2020H1 公司摩托车销量维持快速增长，其中国内销量

31,739 辆，同比+52.24%，一方面是因为国内中大排量摩托车板

块高景气度延续，另一方面首款仿赛车型 250SR 上市即成爆款贡

献增量。摩托车销量快速增长带动国内业务营收同比+31.30%至

7.90 亿元。受海外新冠肺炎疫情爆发影响，2020H1 公司全地形

车出口销量 23,858 辆，同比下滑 14.91%。但得益于产品单价提

升，2020H1 公司出口业务实现营收 9.92 亿元，同比仅小幅下降

4.02%。我们预计随着 700CL-X 等增量车型上市公司国内摩托车

销量有望进一步提升，海外全地形车需求也将逐步恢复，公司营

收有望重回高增长。 

 
►   摩托车放量带动盈利改善 业绩进入兑现期 

2020H1 公司毛利率 33.07%，同比提升 1.76pct，预计主要是

因为国内摩托车销量快速增长，规模效应显现。期间费用率同比

下降 2.88pct 至 21.23%，其中：销售费用率同比大幅下降

3.27pct 至 9.33%，主要是因为公司在 Q1 收到美国关税退税；管

理费用率同比上升 0.60pct 至 4.79%，主要是因为财产保险和专

业服务费用支出增加；研发费用率同比上升 0.01pct 至 5.30%；

财务费用率同比下降 0.16pct 至-0.43%，主要是受汇兑损益影

响。随着毛利率上升、期间费用率下降， 2020H1 公司净利率同

比大幅提升 3.81pct 至 9.54%。我们预计随着 700CL-X 等大排量

车型销量爬坡、KTM 国产化落地、北美市场全地形车业务开拓，

公司整体盈利水平将继续提升。 

 

► 摩托车：深入挖掘增量车系 开启新产品大周期 
摩托车业务高增长是公司最重要的看点，2020 年公司深入挖

掘增量领域，重磅车型不断催化，新产品大周期开启： 

1）仿赛：首款仿赛车型 250SR 2020 年 3 月上市即成为爆

款，预计公司将在 400cc、650cc 等成熟动力平台上推出更多仿

赛车型； 

2）复古街车：首款复古街车 700CL-X终端供不应求，在丰
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富发动机排量段的同时有效补足车型谱系短板； 

3）公升级：推出首款国产公升级警用摩托车 CF1250J，民用

版本有望 2021 年量产，提升 CFMOTO 品牌价值和产品售价区间； 

4）合资：与 KTM合资生产的 KTM、Husqvarna品牌车型将从

2020H2 开始陆续推出，相比进口车型性价比有望显著提升，三个

品牌高中低搭配抢占更多市场份额。 

 

► 全地形车：出口龙头地位稳固 挖潜北美寻求增量 
公司是国内第一、全球第七大全地形车生产商，在多个欧洲

发达国家市场份额领先。美国是全球最大的全地形车市场，也是

公司近几年业务突破的重点。基于建立国际化品牌、树立全球化

竞争地位的战略考虑，公司在美国设立了 CFP、CFF 子公司，以

差异化的模式深入挖掘北美市场。目前公司美国业务已初具规

模，2019 年营收达 7.93 亿元，近 5 年 CAGR 36.4%，但公司在北

美市场份额（以金额计算）仅 1.6%左右，远低于北美以外地区的

5%，仍有巨大的挖潜空间。 

 

投资建议 
考虑到公司摩托车业务受益于增量车型密集上市及市场扩

容，销量增速和市占率全面向上，全地形车业务深入挖潜北美

市场寻求增量，我们上调对公司的盈利预测，对公司 2020~22

年 的 归 母 净 利 润 预 测 由 2.36/3.94/5.48 亿 元 上 调 至

3.39/5.24/6.74 亿元，对应的 EPS 由 1.75/2.93/4.08 元上调

至 2.52/3.90/5.02 元，当前股价对应的 PE 为 44/28/22 倍。 

公司全线摩托车、全地形车产品聚焦消费升级，中长期成

长性强、确定性高，给予 2022 年 30 倍 PE 估值，目标价由

122.40 元上调至 150.60 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 
禁、限摩政策收紧导致国内摩托车需求下滑，合资公司春

风凯特摩产能建设、车型引入进度低于预期，新冠肺炎疫情导

致欧美全地形车销量不达预期。 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,545 3,242 4,376 6,418 7,886 

YoY（%） 40.0% 27.4% 35.0% 46.7% 22.9% 

归母净利润(百万元) 120 181 339 524 674 

YoY（%） 23.5% 50.6% 87.0% 54.8% 28.6% 

毛利率（%） 30.5% 32.2% 32.4% 32.7% 33.0% 

每股收益（元） 0.89 1.35 2.52 3.90 5.02 

ROE 12.5% 17.4% 27.1% 33.3% 33.9% 

市盈率 122.92 81.64 43.65 28.20 21.93 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 3,242 4,376 6,418 7,886  净利润 174 346 552 733 

YoY(%) 27.4% 35.0% 46.7% 22.9%  折旧和摊销 39 33 33 32 

营业成本 2,197 2,957 4,318 5,281  营运资金变动 194 212 391 271 

营业税金及附加 77 104 153 188  经营活动现金流 424 603 988 1,047 

销售费用 457 503 701 818  资本开支 -167 -120 -120 -120 

管理费用 163 219 321 394  投资 -187 0 0 0 

财务费用 -13 -11 -16 -26  投资活动现金流 -183 -120 -120 -120 

资产减值损失 -14 -15 -15 -15  股权募资 0 0 0 0 

投资收益 -1 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

营业利润 175 365 597 811  筹资活动现金流 -115 -130 -200 -260 

营业外收支 2 3 3 3  现金净流量 129 353 668 668 

利润总额 177 368 600 814  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 3 22 48 81  成长能力（%）     

净利润 174 346 552 733  营业收入增长率 27.4% 35.0% 46.7% 22.9% 

归属于母公司净利润 181 339 524 674  净利润增长率 50.6% 87.0% 54.8% 28.6% 

YoY(%) 50.6% 87.0% 54.8% 28.6%  盈利能力（%）     

每股收益 1.35 2.52 3.90 5.02  毛利率 32.2% 32.4% 32.7% 33.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 5.4% 7.9% 8.6% 9.3% 

货币资金 727 1,080 1,748 2,416  总资产收益率 ROA 7.1% 10.4% 11.7% 12.1% 

预付款项 30 41 60 73  净资产收益率 ROE 17.4% 27.1% 33.3% 33.9% 

存货 429 577 843 1,030  偿债能力（%）     

其他流动资产 649 755 947 1,084  流动比率 1.29 1.28 1.29 1.35 

流动资产合计 1,835 2,453 3,597 4,603  速动比率 0.97 0.96 0.96 1.02 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.51 0.56 0.63 0.71 

固定资产 260 234 211 190  资产负债率 57.7% 60.3% 63.4% 62.1% 

无形资产 140 183 224 263  经营效率（%）     

非流动资产合计 702 792 882 973  总资产周转率 1.28 1.35 1.43 1.41 

资产合计 2,537 3,245 4,479 5,575  每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0  每股收益 1.35 2.52 3.90 5.02 

应付账款及票据 1,223 1,646 2,405 2,941  每股净资产 7.74 9.29 11.71 14.79 

其他流动负债 198 267 391 479  每股经营现金流 3.15 4.48 7.35 7.79 

流动负债合计 1,421 1,913 2,795 3,420  每股股利 0.00 0.97 1.49 1.93 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 44 44 44 44  PE 81.64 43.65 28.20 21.93 

非流动负债合计 44 44 44 44  PB 5.46 11.84 9.40 7.44 

负债合计 1,465 1,957 2,839 3,464       

股本 134 134 134 134       

少数股东权益 32 39 66 125       

股东权益合计 1,072 1,288 1,639 2,112       

负债和股东权益合计 2,537 3,245 4,479 5,575       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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