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市场数据  
收盘价(元) 13.76 

一年最低/最高价 7.56/14.72 

市净率(倍) 2.84 

流通A股市值(百万元) 28,256.74 

总市值(百万元) 28,256.74 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.84 

资产负债率(%,LF) 43.19 

总股本(百万股) 2,053.54 

流通 A 股(百万股) 2,053.54  
 

相关研究  
《隆鑫通用(603766)：2025 年中报点

评：无极品牌持续向上，三轮车+割草

机带来新增量》 

2025-08-27 

《隆鑫通用(603766)：无极品牌加速

成长，聚焦主业再度出发》 

2025-06-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 13,066 16,822 18,903 20,825 22,908 

同比（%） 5.29 28.74 12.37 10.17 10.00 

归母净利润（百万元） 583.42 1,121.27 1,989.05 2,404.19 2,816.03 

同比（%） 10.65 92.19 77.39 20.87 17.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.55 0.97 1.17 1.37 

P/E（现价&最新摊薄） 48.43 25.20 14.21 11.75 10.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2025 年第三季度报告，25Q3 实现收入 48.05 亿元，
同比+5.6%，环比-5.9%，归母净利润 5.03亿元，同比+62.5%，环比-11.4%，
扣非归母净利润 4.94 亿元，同比+78.8%，环比-10.5%，处于业绩预告中
值水平。 

 

◼ 摩托车业务：无极品牌持续向上，三轮车出口亮眼，全地形车收入高增。
2025 年 1-9 月摩托车业务收入 107.14 亿元，同比+14.91%。分业务来
看，1）无极：25Q3 收入 10.6 亿元，同比+15.9%，占收入比 22%（环
比稳定）,其中出口收入 5.3 亿元，同比+95.6%；2）通路车：25Q3 收入
8.7 亿元，同比-39%，后续环比拖累有限；3）三轮车：25Q3 收入 4.5 亿
元，同比+41%，其中出口 2.8 亿元，同比+73%，出口高增趋势延续；
4）全地形车：25Q3 收入 1.9 亿元，同比+95%。 

 

◼ 通机业务：通机收入同环比增长，好于预期。25Q3 通机收入 12.0 亿元，
同比+27%，环比+13.2%，占收入比 25%（环比+4.3pct），主因欧洲+亚
洲出货强劲。  

 

◼ 盈利能力强兑现，费用管控得当。公司 25Q3 销售毛利率 18.8%，同比
+1.2pct，环比-0.9pct，主因低毛利的通机业务占收入比提升。公司 25Q3

销售/管理/研发费用率合计 5.7%，同比-3.6pct，环比+0.2pct，销售净利
率 10.4%，同比+3.7pct，环比-0.7pct。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：公司 25Q3 表现亮眼，业绩强兑现，自主品牌趋
势持续向好，出口持续增长且长期空间巨大。鉴于公司盈利能力及费用
管控能力强于预期，我们上调公司 2025/2026/2027 年归母净利润至
19.9/24.0/28.2 亿元（原 18.7/22.8/25.4 亿元），当前市值对应 PE 分别为
14.21/11.75/10.03 倍。摩托车出海产业趋势确定，公司龙头地位稳固，
未来成长空间巨大，同时三轮车、园林机械、全地形均实现高增长，我
们维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：全球贸易环境恶化风险；新车型上量不及预期风险；运价/汇
率等波动风险等。  
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隆鑫通用三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,100 13,582 15,189 16,945  营业总收入 16,822 18,903 20,825 22,908 

货币资金及交易性金融资产 6,760 7,954 9,198 10,562  营业成本(含金融类) 13,864 15,178 16,532 17,983 

经营性应收款项 2,106 2,310 2,544 2,797  税金及附加 333 378 417 458 

存货 1,003 1,054 1,148 1,249  销售费用 274 227 250 275 

合同资产 2 2 2 2     管理费用 595 491 541 596 

其他流动资产 2,229 2,262 2,297 2,334  研发费用 513 416 458 504 

非流动资产 3,969 3,528 3,115 2,702  财务费用 (157) (160) (190) (221) 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 119 132 146 160 

固定资产及使用权资产 2,388 2,083 1,777 1,470  投资净收益 32 38 42 46 

在建工程 209 199 189 179  公允价值变动 (77) 0 0 0 

无形资产 636 536 436 336  减值损失 (186) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 (57) 0 0 

长期待摊费用 22 25 28 31  营业利润 1,289 2,486 3,005 3,520 

其他非流动资产 713 685 685 685  营业外净收支  (14) 0 0 0 

资产总计 16,069 17,111 18,304 19,646  利润总额 1,276 2,486 3,005 3,520 

流动负债 6,507 6,971 7,489 8,047  减:所得税 219 497 601 704 

短期借款及一年内到期的非流动负债 319 310 305 300  净利润 1,056 1,989 2,404 2,816 

经营性应付款项 3,399 3,752 4,087 4,446  减:少数股东损益 (65) 0 0 0 

合同负债 491 473 521 573  归属母公司净利润 1,121 1,989 2,404 2,816 

其他流动负债 2,298 2,435 2,576 2,728       

非流动负债 281 294 294 294  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.97 1.17 1.37 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,251 2,326 2,815 3,299 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 1,776 2,752 3,241 3,725 

其他非流动负债 256 269 269 269       

负债合计 6,788 7,264 7,783 8,340  毛利率(%) 17.59 19.71 20.62 21.50 

归属母公司股东权益 9,178 9,743 10,418 11,203  归母净利率(%) 6.67 10.52 11.54 12.29 

少数股东权益 103 103 103 103       

所有者权益合计 9,281 9,846 10,521 11,306  收入增长率(%) 28.74 12.37 10.17 10.00 

负债和股东权益 16,069 17,111 18,304 19,646  归母净利润增长率(%) 92.19 77.39 20.87 17.13 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,122 2,636 2,958 3,376  每股净资产(元) 4.47 4.74 5.07 5.46 

投资活动现金流 (767) (11) 29 33  最新发行在外股份（百万股） 2,054 2,054 2,054 2,054 

筹资活动现金流 (330) (1,463) (1,775) (2,077)  ROIC(%) 11.26 18.79 21.42 23.48 

现金净增加额 1,097 1,195 1,244 1,364  ROE-摊薄(%) 12.22 20.42 23.08 25.14 

折旧和摊销 525 425 426 427  资产负债率(%) 42.24 42.46 42.52 42.45 

资本开支 (673) (67) (10) (10)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.20 14.21 11.75 10.03 

营运资本变动 385 185 161 170  P/B（现价） 3.08 2.90 2.71 2.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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