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隆鑫通用（603766.SH）系列点评一     

2024Q3 业绩符合预期 无极品牌成长加速 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度实现营业收

入 122.2 亿元，同比+30.5%，实现归母净利润 9.0 亿元，同比+13.7%；单季度

看，公司 2024Q3 实现营业收入 45.5 亿元，同比+34.5%，环比+4.2%，实现

归母净利润 3.1 亿元，同比+7.0%，环比-6.8%。 

➢ 2024Q3业绩符合预期 摩托车业务贡献显著增量。1）营收端：公司 2024Q3

实现营业收入 45.5 亿元，同比+34.5%，环比+4.2%，我们认为营业收入同比高

增主要原因为摩托车业务成长加速：公司 2024Q3 摩托车业务实现营收 34.2 亿

元，同比+34.5%，环比持平（其中无极品牌实现营业收入 9.1 亿元，同比 120.6%，

环比持平），带动整体营业收入加速向上。2）利润端：公司 2024Q3 毛利率为

17.6%，同比-0.9pcts，环比-1.8pct，净利率为 6.7%，同比-1.2pcts，环比

-0.7pcts，盈利水平同环比略有下降主要原因为产品结构变化（通机占比上升）

及通机业务毛利率承压，归母净利润为 3.1 亿元，同比+7.0%，环比-6.8%。3）

费用端：公司 2024Q3 销售/管理/研发/财务费用率为 1.8%/3.8%/3.6%/0.0%，

同比+0.3/-0.3/+0.3/+0.2pcts，环比-0.1/+0.3/+0.4/+1.1pcts，公司销售/管

理费用率相对稳定，我们认为研发费用率同环比上升原因为无极品牌研发投入加

大，财务费用率上升原因为汇兑损益扰动。 

➢ 产品+渠道齐驱，无极品牌快速成长。2023 年无极品牌营收为 14.9 亿元，

同比+ 57.1%；2024 年前三季度营收为 24.3 亿元，同比+127.6%；其中国内销

售收入 15.1 亿元，同比+159.2%，出口销售收入 9.2 亿元，同比+89.6%。无

极品牌持续拓展全球渠道，2023 年新增销售网点 194 家，累计建成全球销售网

点达 1,334 家，国内市场 2023 年新增形象店近 40 家，渠道质量提升效果显著；

国外市场渠道数量为 864 家，其中在欧洲近 700 家，基本实现欧洲全覆盖，为

无极品牌销量持续增长奠定坚实基础。 

➢ 中大排摩托车迈向全球，无极品牌贡献主要力量。隆鑫通用 250cc+摩托车

2023/2024 年 1-9 月出口销量分别为 4.1/3.5 万辆，同比增长 47.7%/11.3%，

海外中大排摩托车销量持续向上，无极品牌贡献主要力量。2024 年 1-7 月无极

品牌在西班牙市场销量快速增长，累计销量达 0.4 万辆，同比+113.2%，市场份

额已提升至 3.4%；意大利市场中无极品牌销量亦出现快速增长，2024H1 销量

增速高达 97.7%，成为当地增速最快的摩企之一。 

➢ 投资建议：看好公司无极品牌产品端+渠道端双重扩展，助力隆鑫通用摩托

车业务加速成长。预计隆鑫通用 2024-2026 年营收 151.9/171.2/194.1 亿元，

归母净利润 12.1/14.2/16.7 亿元，EPS 为 0.59/0.69/0.81 元，对应 2024 年 10

月 29 日 8.66 元/股收盘价，PE 分别 15/13/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：控股股东重整进展不及预期；海外拓展不及预期；汇率波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13,066 15,191 17,124 19,411 

增长率（%） 5.3 16.3 12.7 13.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 583 1,209 1,416 1,668 

增长率（%） 10.6 107.2 17.1 17.8 

每股收益（元） 0.28 0.59 0.69 0.81 

PE 30 15 13 11 

PB 2.2 1.9 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13,066 15,191 17,124 19,411  成长能力（%）     

营业成本 10,644 12,287 13,793 15,568  营业收入增长率 5.29 16.26 12.72 13.36 

营业税金及附加 246 319 342 388  EBIT 增长率 45.15 30.87 22.20 18.63 

销售费用 215 289 308 330  净利润增长率 10.65 107.21 17.13 17.80 

管理费用 581 577 634 709  盈利能力（%）     

研发费用 457 486 548 613  毛利率 18.54 19.12 19.45 19.80 

EBIT 1,009 1,321 1,614 1,914  净利润率 4.47 7.96 8.27 8.59 

财务费用 -76 -126 -66 -78  总资产收益率 ROA 4.18 7.80 8.30 8.82 

资产减值损失 -379 -55 -36 -41  净资产收益率 ROE 7.07 13.07 13.82 14.61 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 730 1,392 1,643 1,952  流动比率 1.87 1.92 1.97 2.02 

营业外收支 -171 -11 -10 -9  速动比率 1.35 1.40 1.47 1.55 

利润总额 558 1,381 1,633 1,943  现金比率 1.06 1.12 1.18 1.25 

所得税 84 207 245 291  资产负债率（%） 39.55 39.42 39.29 39.13 

净利润 474 1,174 1,388 1,651  经营效率     

归属于母公司净利润 583 1,209 1,416 1,668  应收账款周转天数 35.23 30.02 30.42 30.34 

EBITDA 1,467 1,789 2,100 2,412  存货周转天数 25.82 21.58 21.46 21.51 

      总资产周转率 0.99 1.03 1.05 1.08 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 5,548 6,500 7,559 8,915  每股收益 0.28 0.59 0.69 0.81 

应收账款及票据 1,209 1,401 1,580 1,791  每股净资产 4.02 4.51 4.99 5.56 

预付款项 57 65 73 83  每股经营现金流 1.17 0.88 1.03 1.18 

存货 703 770 874 986  每股股利 0.10 0.21 0.24 0.29 

其他流动资产 2,236 2,425 2,510 2,610  估值分析     

流动资产合计 9,752 11,163 12,596 14,385  PE 30 15 13 11 

长期股权投资 10 10 10 10  PB 2.2 1.9 1.7 1.6 

固定资产 2,427 2,635 2,780 2,863  EV/EBITDA 8.41 6.90 5.87 5.11 

无形资产 730 730 730 730  股息收益率（%） 1.15 2.39 2.80 3.30 

非流动资产合计 4,189 4,342 4,462 4,522       

资产合计 13,942 15,505 17,058 18,907       

短期借款 303 301 301 301  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,720 3,140 3,525 3,979  净利润 474 1,174 1,388 1,651 

其他流动负债 2,191 2,377 2,582 2,825  折旧和摊销 458 468 486 498 

流动负债合计 5,214 5,818 6,409 7,105  营运资金变动 1,137 70 175 216 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,403 1,798 2,112 2,433 

其他长期负债 299 293 293 293  资本开支 -532 -644 -601 -551 

非流动负债合计 299 293 293 293  投资 326 35 0 0 

负债合计 5,513 6,112 6,702 7,398  投资活动现金流 -190 -598 -601 -551 

股本 2,054 2,054 2,054 2,054  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 176 140 113 96  债务募资 60 -3 0 0 

股东权益合计 8,428 9,393 10,356 11,509  筹资活动现金流 -405 -247 -453 -526 

负债和股东权益合计 13,942 15,505 17,058 18,907  现金净流量 1,860 953 1,058 1,356 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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