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1. 《Q3 业绩持续高增，盈利能力强劲》   

2020-10-23   

 
 
❖ 事件：公司 2022 年实现营业收入 113.78 亿元，同比+44.73%；实现归属于母

公司所有者的净利润 7.01 亿元，同比+70.43%；扣非后归母净利 7.97 亿元，

同比+124.78%。2023Q1 公司实现营业收入 28.79 亿元，同比+27.3%；实现归

母净利润 2.1 亿元，同比+99.57%；扣非后归母净利 1.96 亿元，同比+128.79%。 

❖ 汇率、海运费及产品结构改善助力盈利能力修复：2022 年毛利率为

25.4%，同比+3.8pct，净利率 6.5%，同比+1.3pct。2023Q1 毛利率 34.2%，同

比+14.6pct，环比+3.2pct；净利率 7.5%，同比+2.8pct，环比+2.4pct。我们认为

公司盈利主要受益于汇率上升、海运费降低和产品结构改善：1）2022 年 Q1/Q4

美元平均汇率 6.35/7.09，2023 年 Q1 为 6.84；2）自 2022 年 2 月中旬起，海运

费回落至 2019-2020 年 H1 水平；3）产品结构方面，四轮车高附加值 U\Z 系

列产品稳步提升，两轮车海外、国内并重。展望 2023 年，汇率、海运费利润

促进将延续，加之海外建厂（泰国、墨西哥）节省关税，利润率持续修复可期。 

❖ 多板块稳健发展，科技赋能创新不断：公司全地形车板块深耕欧美市场。

出口占国内同类产品 74.28%，美国市场占有率持续提升，欧洲市场保持行业

第一。两轮车板块深耕消费型摩托市场，250cc 以上跨骑式摩托车销量领先，

积极国际化，重新进入北美市场。电动摩托车业务抢占新能源市场，进军全球

出行蓝海。2022 年公司聚焦核心技术，深化三电领域及智能化布局，推出“C-

LINK”智能化平台。截至 2022 年末，研发投入 7.52 亿元，占营收 6.61%，同

比+98.46%，有效授权专利达 1080 项，为公司未来发展奠定基础。 

❖ 投资建议：盈利能力不断改进，产品矩阵日趋完善，我们预计公司 2023-2025

年实现营业收入 145.49/182.87/256.54 亿元，归母净利润 9.83/14.58/20.57 亿

元，对应 PE 为 21.1/14.2/10.1 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：汇率、原材料价格波动及人力成本上涨风险、禁限摩政策收紧导

致国内摩托车需求下滑、外资品牌导致市场竞争加剧；海外需求不及预期等 

 
 

盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 7861 11378 14549 18287 25654 

收入增长率(%) 73.71 44.73 27.87 25.69 40.29 

归母净利润(百万元) 412 701 983 1458 2057 

净利润增长率(%) 12.78 70.43 40.16 48.34 41.02 

EPS(元/股) 3.01 4.68 6.53 9.69 13.67 

PE 57.48 24.04 21.10 14.22 10.08 

ROE(%) 11.32 16.65 18.92 21.92 23.61 

PB 7.14 4.00 3.99 3.12 2.38 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7861.49 11378.02 14549.21 18286.81 25654.44  成长性      

减:营业成本 6168.97 8490.96 10660.70 12863.71 17583.16  营业收入增长率 73.7% 44.7% 27.9% 25.7% 40.3% 

 营业税费 97.29 142.17 180.92 227.95 538.74  营业利润增长率 13.1% 75.2% 43.9% 49.3% 43.3% 

   销售费用 519.09 875.59 1018.45 1353.22 2052.35  净利润增长率 12.8% 70.4% 40.2% 48.3% 41.0% 

   管理费用 278.04 499.61 669.26 877.77 1282.72  EBITDA 增长率 9.1% 40.3% 106.5% 33.7% 35.0% 

   研发费用 379.00 752.16 727.46 1188.64 1744.50  EBIT 增长率 6.5% 39.9% 121.8% 33.1% 36.8% 

   财务费用 32.51 -297.49 219.57 160.51 111.65  NOPLAT 增长率 7.9% 45.9% 113.6% 31.7% 35.3% 

  资产减值损失 -7.77 -32.52 -18.00 0.00 0.00  投资资本增长率 138.9% 16.9% 27.8% 9.6% 20.8% 

加:公允价值变动收益 8.74 -13.81 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 142.7% 16.7% 24.0% 28.7% 31.5% 

 投资和汇兑收益 26.20 -122.76 2.91 3.66 5.13  利润率      

营业利润 445.70 780.95 1123.42 1677.19 2402.87  毛利率 21.5% 25.4% 26.7% 29.7% 31.5% 

加:营业外净收支 3.43 -6.45 -2.80 3.43 -6.45  营业利润率 5.7% 6.9% 7.7% 9.2% 9.4% 

利润总额 449.13 774.49 1120.61 1680.61 2396.42  净利润率 5.2% 6.5% 7.1% 8.4% 8.4% 

减:所得税 37.63 34.55 89.65 151.26 239.64  EBITDA/营业收入 6.5% 6.3% 10.2% 10.8% 10.4% 

净利润 411.52 701.37 983.05 1458.28 2056.53  EBIT/营业收入 5.6% 5.4% 9.5% 10.0% 9.8% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 3375.19 4323.19 6225.06 6080.53 8604.59  固定资产周转天数 20 31 25 27 23 

交易性金融资产 581.13 65.26 65.26 65.26 65.26  流动营业资本周转天数 -50 -56 -64 -52 -62 

应收帐款 648.67 851.22 1014.12 1359.74 1965.80  流动资产周转天数 301 246 258 220 227 

应收票据 0.00 0.00 242.49 -90.10 410.78  应收帐款周转天数 23 24 23 23 23 

预付帐款 113.74 116.91 171.67 192.13 272.88  存货周转天数 72 77 74 76 75 

存货 1558.36 2067.45 2325.89 3064.11 4269.84  总资产周转天数 279 277 270 256 230 

其他流动资产 137.35 120.59 120.59 120.59 120.59  投资资本周转天数 171 139 138 121 104 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 11.3% 16.7% 18.9% 21.9% 23.6% 

长期股权投资 4.38 33.95 49.50 72.05 91.11  ROA 5.2% 7.3% 8.0% 10.6% 10.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 11.0% 13.7% 22.9% 27.5% 30.9% 

固定资产 431.54 956.85 978.09 1358.38 1620.22  费用率      

在建工程 444.28 274.13 364.13 664.13 864.13  销售费用率 6.6% 7.7% 7.0% 7.4% 8.0% 

无形资产 141.37 132.14 128.40 121.92 116.81  管理费用率 3.5% 4.4% 4.6% 4.8% 5.0% 

其他非流动资产 47.64 98.64 98.64 98.64 98.64  财务费用率 0.4% -2.6% 1.5% 0.9% 0.4% 

资产总额 7970.76 9554.16 12274.57 13716.63 19122.95  三费/营业收入 10.6% 9.5% 13.1% 13.1% 13.4% 

短期债务 0.00 0.00 60.00 -440.00 -840.00  偿债能力      

应付帐款 2011.93 2091.07 3264.11 3074.79 5673.74  资产负债率 53.8% 55.0% 56.6% 50.0% 52.9% 

应付票据 1751.11 2463.87 2646.90 3629.37 4874.80  负债权益比 116.6% 122.4% 130.5% 100.1% 112.2% 

其他流动负债 7.73 9.84 9.84 9.84 9.84  流动比率 1.55 1.51 1.54 1.55 1.47 

长期借款 0.00 0.00 100.00 -300.00 -700.00  速动比率 1.12 1.06 1.15 1.08 1.04 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 287.41 328.53 227.75 -122.13 -37.52 

负债总额 4291.14 5259.12 6948.56 6861.27 10110.81  分红指标      

少数股东权益 43.23 83.05 130.97 202.05 302.29  DPS(元) 0.83 1.41 0.00 0.00 0.00 

股本 150.08 149.83 149.83 149.83 149.83  分红比率      

留存收益 1025.08 1602.08 2585.13 4043.41 6099.94  股息收益率 0.5% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 3679.63 4295.04 5326.01 6855.37 9012.14  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 3.01 4.68 6.53 9.69 13.67 

净利润 411.52 701.37 983.05 1458.28 2056.53  BVPS(元) 24.23 28.11 34.53 44.22 57.89 

加:折旧和摊销 66.97 95.63 102.93 146.38 163.58  PE(X) 57.5 24.0 21.1 14.2 10.1 

  资产减值准备 5.45 31.21 28.00 0.00 0.00  PB(X) 7.1 4.0 4.0 3.1 2.4 

公允价值变动损失 -8.74 13.81 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 19.22 -187.98 6.04 -14.99 -66.74  P/S 3.3 1.5 1.4 1.1 0.8 

   投资收益 -26.20 122.76 -2.91 -3.66 -5.13  EV/EBITDA 44.3 17.5 10.0 7.0 3.9 

 少数股东损益 -0.02 38.57 47.92 71.08 100.24  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -178.43 920.34 807.34 32.66 1753.84  PEG 4.5 0.3 0.5 0.3 0.2 

经营活动产生现金流量 263.72 1697.76 1972.26 1682.67 4003.65  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -386.74 -75.66 -234.35 -842.19 -646.34  REP      

融资活动产生现金流量 1602.79 -133.54 163.96 -985.01 -833.26        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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