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一季度盈利表现亮眼，产品结构持续优化 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报，22 年及 23 年一季度分别实现收入

113.78、28.79 亿元，同比增长 44.73%、27.30%；实现归母净利润 7.01、

2.10 亿元，同比增长 70.43%、99.57%，实现扣非后归母净利润 7.97、1.96

亿元，同比增长 124.78%、128.79%，基本每股收益 4.68、1.40 元/股。 

 一季度收入增速环比提升，盈利表现亮眼：4Q22/1Q23 公司实现营业收入

27.49/28.79 亿元，同比增长 26.47%/27.30%，实现归母公司净利润 1.31/2.10

亿元，同比增长 43.27%/99.57%，一季度利润同环比均有大幅增长。 

 毛利率环比提升，销售费用大幅增长，净利率改善：1Q23公司毛利率 34.16%，

环比提升 3.24pct，毛利率连续五个季度持续提升，我们认为主要由于产品结

构改善以及海运费回落。期间费用率方面，销售费用率环比提升 5.51pct 至

14.73%，我们认为主要由于营销费用增加，管理费用率为 4.80%，环比下降

1.39pct，同比提升 1.10pct，研发费用率为 5.93%，环比下降 1.30pct，同比

提升 0.94pct，我们认为主要由于公司持续增加研发投入，进行产品力升级，

财务费用率环比下降 3.77pct 至-0.10%，我们认为主要由于汇兑损益变化。

综合影响下，公司净利率同比提升 2.80pct，环比提升 2.38pct 至 7.54%。 

 主营业务量价齐升，海外拓展持续推进：22 年公司实现两轮车销量 14.53 万

台，同比增长 30.41%；实现营业收入 33.72 亿元，同比增长 46.70%。两轮

车的产品谱系和排量段不断完善，大排量车型持续热销，位列行业前茅，并

加速布局电动化新赛道，首款高性能电摩打开市场。同时积极拓展海外市场，

重回北美市场，并参加国际顶级赛事拉动品牌影响力。四轮车实现销量 16.67

万台，同比增长 10.66%；实现营业收入 68.38 亿元，同比增长 40.14%。四

轮车业务收入增幅显著高于销量增幅，产品结构优化带动单价提升，公司深

入挖掘欧美市场，欧洲市场占有率保持行业第一，美国市场占有率持续提升。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-24 年净利润分别 10.94、14.87 亿元，同

比增速 56.0%、35.9%，5 月 10 日收盘价对应 23-24 年 PE 为 17.8、13.1 倍，

参考可比公司给予公司 23 年 22~24 倍 PE 估值，对应合理价值区间

159.94~174.48 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：汇率、海运费波动，市场竞争加剧，海外需求不振。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7861 11378 14234 17762 22127 

(+/-)YoY(%) 73.7% 44.7% 25.1% 24.8% 24.6% 

净利润（百万元） 412 701 1094 1487 1949 

(+/-)YoY(%) 12.8% 70.4% 56.0% 35.9% 31.1% 

全面摊薄 EPS(元) 2.74 4.66 7.27 9.88 12.96 

毛利率(%) 21.5% 25.4% 31.4% 30.4% 30.8% 

净资产收益率(%) 11.3% 16.7% 20.7% 22.0% 22.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 国内新园区陆续投产，属地化布局持续推进：22 年公司推动各生产基地运营，

形成国内外互补协同格局。目前杭州基地新园区已陆续投入使用，包括合资工

厂及新研发体系，泰国基地整车生产运营稳健，墨西哥基地正进行工厂建设，

公司以“属地化”策略快速响应客户需求，降低物流成本，实现本地化运营，

为产品的快速交付和售后服务提供保障。 

 加大北美市场开拓，优化国内新业务渠道：22 年公司在全球拥有零售网点超

3000 家，市场遍布北美洲、欧洲、大洋洲等 100 多个国家和地区，除美国市

场外主要与经销商以 FOB 模式进行贸易，在美国则由全资子公司 CFP 负责交

付，22 年美国市场促销费为 1.73 亿元，同比增长 167%，北美市场收入 49.03

亿元，同比增长 112%。国内市场深化渠道直营模式，经销商超 800 余家，实

现直辖市和省会城市全覆盖，地级市覆盖率达 90%+，并逐渐向三四线城市下

沉，国内经销网点中“CFMOTO”网点超 600 家，“KTMR2R”网点 40 余家，

“ZEEHO”网点超 190 家。 

 强化技术研发能力，坚持品类创新：22 年公司研发投入 7.52 亿元，占营业收

入的 6.61%，同比增长 98.46%。22 年新增 29 项发明专利、346 项实用新型

专利和 17 项外观设计专利。累计获得有效授权的专利 1080 项，其中发明专

利 67 项、实用新型专利 838 项。公司以客户场景化需求为驱动，各产品线项

目按计划稳步推进。22 年推出四轮车的儿童电动 ATV EV110、摩托车的中排

仿赛 450SR，以及高性能电摩 AE8 等新产品，23 年春季发布会推出 800NK、

XO 狒狒两款新品，公司产品矩阵日益丰富。 

 

表 1 同业可比公司 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

钱江摩托 000913 两轮摩托车 19.35 16.74 

爱玛科技 603529 电动两轮车 59.69 14.45 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  备注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 5 月 10 日； 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 11378 14234 17762 22127 

每股收益 4.66 7.27 9.88 12.96  营业成本 8491 9771 12368 15310 

每股净资产 28.00 35.14 44.82 57.51  毛利率% 25.4% 31.4% 30.4% 30.8% 

每股经营现金流 11.28 12.89 15.23 18.79  营业税金及附加 142 178 222 276 

每股股利 0.50 0.13 0.20 0.27  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 876 1637 1776 2213 

P/E 27.72 17.77 13.08 9.97  营业费用率% 7.7% 11.5% 10.0% 10.0% 

P/B 4.62 3.68 2.88 2.25  管理费用 500 626 782 974 

P/S 1.70 1.37 1.09 0.88  管理费用率% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

EV/EBITDA 17.55 11.32 7.10 4.17  EBIT 620 1101 1494 1956 

股息率% 0.4% 0.1% 0.2% 0.2%  财务费用 -297 -51 -71 -95 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -2.6% -0.4% -0.4% -0.4% 

毛利率 25.4% 31.4% 30.4% 30.8%  资产减值损失 -33 0 0 0 

净利润率 6.2% 7.7% 8.4% 8.8%  投资收益 -123 0 0 0 

净资产收益率 16.7% 20.7% 22.0% 22.5%  营业利润 781 1177 1567 2055 

资产回报率 7.3% 9.0% 9.7% 10.2%  营业外收支 -6 -2 -2 -3 

投资回报率 13.7% 19.3% 20.7% 21.2%  利润总额 774 1175 1565 2052 

盈利增长（%）      EBITDA 716 1179 1576 2044 

营业收入增长率 44.7% 25.1% 24.8% 24.6%  所得税 35 59 78 103 

EBIT 增长率 39.9% 77.6% 35.7% 31.0%  有效所得税率% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

净利润增长率 70.4% 56.0% 35.9% 31.1%  少数股东损益 39 22 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 701 1094 1487 1949 

资产负债率 55.0% 55.5% 55.2% 54.3%       

流动比率 1.51 1.56 1.61 1.68       

速动比率 1.08 1.16 1.21 1.28  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.85 0.93 1.00 1.07  货币资金 4323 6125 8269 10936 

经营效率指标      应收账款及应收票据 851 1170 1460 1819 

应收账款周转天数 27.31 30.00 30.00 30.00  存货 2067 2409 3050 3775 

存货周转天数 88.87 90.00 90.00 90.00  其它流动资产 437 498 579 674 

总资产周转率 1.19 1.17 1.16 1.15  流动资产合计 7679 10202 13358 17204 

固定资产周转率 11.89 14.40 17.50 21.35  长期股权投资 34 34 34 34 

      固定资产 957 988 1015 1036 

      在建工程 274 274 274 274 

      无形资产 132 138 144 149 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1875 1912 1945 1972 

净利润 701 1094 1487 1949  资产总计 9554 12115 15302 19175 

少数股东损益 39 22 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 127 77 83 88  应付票据及应付账款 4555 5889 7455 9228 

非经营收益 -89 3 2 4  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 920 742 719 785  其它流动负债 535 665 830 1021 

经营活动现金流 1698 1939 2291 2826  流动负债合计 5090 6554 8285 10249 

资产 -439 -115 -115 -116  长期借款 0 0 0 0 

投资 351 0 0 0  其它长期负债 169 169 169 169 

其他 12 -2 -2 -2  非流动负债合计 169 169 169 169 

投资活动现金流 -76 -117 -116 -118  负债总计 5259 6723 8454 10418 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 150 150 150 150 

股权募资 0 1 0 0  归属于母公司所有者权益 4212 5286 6743 8652 

其他 -134 -21 -31 -41  少数股东权益 83 105 105 105 

融资活动现金流 -134 -20 -31 -41  负债和所有者权益合计 9554 12115 15302 19175 

现金净流量 1680 1802 2144 2667       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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