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核心观点
 核心观点：海外摩托车企业陆续披露2024Q1财报，两轮车领域的新兴市场需求表现优于欧美，日本和印度企业实现增长，欧美品牌短暂承压，同时海外消

费升级趋势显著，推动单价和利润率提升；四轮车领域由于此前库存水平较高且需求较弱，头部厂商促销导致利润率下滑，但当前需求企稳且高端细分市场持

续增长，后续库存和需求有望持续改善。展望2024年，两轮车和四轮车的需求均维持平稳，并且结构升级趋势延续，中国摩托车企业的份额和利润率有望提升。

 两轮车：新兴市场需求增长，海外呈现结构升级趋势。从需求端看，新兴市场需求增长，欧美通胀导致需求下滑，因此2024Q1本田、雅马哈、川崎、铃木

等日系品牌，以及英雄等印度品牌普遍实现量额增长，而欧美品牌短暂承压。从结构端看，海外摩托车市场消费升级，中大排量及高端车型需求增长，产品结

构优化推动单价及单台利润提升，海外企业利润率普遍优化。展望2024年，欧美及新兴市场需求有望保持稳定增长，日本企业预期在欧洲等成熟市场实现个位

数以上的增长，在亚太等新兴市场维持稳定增长趋势，欧美企业受日本、中国品牌抢占份额的影响，预期销售规模仍会下滑。中国出口，亚非拉地区的燃油、

越野摩托车出口数量占比接近90%，并且出口结构持续改善，中国摩托车企业有望享受新兴市场需求增长以及海外消费升级红利。

 四轮车：需求复苏库存下降，高端市场存在增量机会。从需求端看，欧美行业需求企稳且逐步回升，主要系各品牌进行促销，出现量增价降，头部厂商收入、

利润普遍下滑。从库存端来看，当前北极星经销商库存持平，随着2024Q1各品牌促销活动的持续进行，行业渠道库存有望回归健康水平。从结构端看，

UTV/SSV销量增速及占比提升，未来全球全地形车市场主要由高端产品驱动增长，北极星、庞巴迪等北美龙头品牌占据产品和渠道优势，随着日本、中国品牌

加大高端市场布局，产品结构和利润率有望持续优化。展望2024年，头部厂商预计全地形车市场恢复复苏趋势，并且UTV车型将表现强劲，头部厂商迭代产品，

川崎的墨西哥工厂开始批量生产，产能从5万辆翻倍至10万辆，2024财年量额目标增长60%左右。中国出口，欧美出口数量占比超过70%，欧洲出口连续增长，

北美开始补库，同时出口均价整体提升反映海外结构升级趋势，中国摩托车企业的出口规模及结构有望逐季提升。

 投资建议：动力运动行业处于增长快车道，消费升级、休闲娱乐需求增加助推全地形车、中大排量摩托车产品渗透，中国摩托车企业近年来产品力提升，性

价比优势明显，有望抢占海外市场份额，产品结构不断优化，市占率与利润率持续提升。推荐全地形车出口龙头、中大排量摩托车领导者春风动力，推荐具有

美国本土化运营和成本控制优势的涛涛车业，关注海外布局理顺和开拓第二增长曲线的钱江摩托。

 风险提示：海外需求不及预期、运费及汇率波动风险、贸易摩擦及加征关税风险。
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汇报内容

01. 两轮车：新兴市场需求增长，海外呈现结构升级趋势

02. 四轮车：需求复苏库存下降，高端市场存在增量机会

03. 投资建议与风险提示
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总结：2024Q1日本和印度企业销售增长，结构改善推动利润率提升

资料来源：各公司财报，中信建投

 日本和印度企业增长，欧美品牌下滑。受益于汇率变化及新兴市场需求增长，日系品牌在海外市场攻城掠地，印度品牌在当

地市场持续增长，2024Q1收入普遍同比增长10%+，同时新品放量及结构优化推动单价及单台利润提升。欧美通胀加剧导致需

求下滑，当地品牌摩托车销售普遍承压，但产品结构优化也推动利润率改善，抵消单价下滑的影响。

 产品结构优化，单车盈利能力增强。受益于海外消费升级与高端产品需求增长，单价与利润率持续提升。

图：雅马哈摩托车收入及经营利润率变化表：海外厂商2024Q1摩托车业务情况

海外厂商 收入YOY 销量YOY 均价YOY 单台利润YOY

本田 22% 20% 1% 7%

铃木 24% - - -

雅马哈 14% -4% 18% 89%

川崎 6% - - -

宝马 - -3% - -

哈雷 -5% 0% - -

印第安 -14% - - -

英雄 15% 10% 5% 8%
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需求：新兴市场需求较好，日系及印度企业表现亮眼

资料来源：各公司财报，中信建投

 新兴市场需求增长，日系抢占欧美份额。2024Q1本田、雅马哈、川崎、铃木等日系品牌，以及英雄等印度品牌普遍实现量

额增长，主要受益于印度、亚太、拉美新兴市场的需求增长，同时由于日元贬值，日本品牌的出口优势增强，在北美、欧洲等

成熟市场抢占份额。
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需求：欧美市场需求相对承压，当地品牌整体下滑

资料来源：各公司财报，中信建投

 欧美通胀导致需求下滑，当地品牌短暂承压。根据北极星财报，2024Q1北美全行业+中个位数%，以欧洲、亚太为主的国际

全行业下滑超过20%，主要受通胀等宏观因素影响，导致宝马、哈雷戴维森、印第安等欧美当地品牌销售承压，尤其在国际市

场下滑较多。
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结构：高端化推动产品结构升级，单车盈利能力增强

资料来源：各公司财报，中信建投

 产品结构优化推动单价及单台利润提升，海外企业利润率普遍优化。海外摩托车市场消费升级，中大排量及高端车型需求增

长，推动海外品牌产品结构和盈利能力持续优化，欧美日印品牌的单价与单台利润不断创新高，2024Q1雅马哈摩托车在日本以

外地区的单价同比提升10%以上，本田、宝马、哈雷戴维森的单车盈利能力均创近年来新高。
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展望：2024年全球需求稳定，日系指引增长
 欧美及新兴市场需求有望保持稳定增长，日系品牌目标增长。本田、川崎、铃木等日本企业预期在欧洲等成熟市场实现个位

数以上的增长，在亚太等新兴市场维持稳定增长趋势，雅马哈预期2024年印度和印尼摩托车行业销量恢复至2000万辆左右，

2020-2024年CAGR为6%；欧美企业受日本、中国品牌抢占份额的影响，预期销售规模仍会下滑。

资料来源：各公司财报，中信建投（注：本田FY2024指2023Q2至2024Q1，以此类推；川崎、铃木FY2024指
2024Q2至2025Q1，以此类推。）
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出口：我国出口以亚非拉地区为主，150cc+占比整体提升
 亚非拉出口数量占比接近90%，150cc+中大排量出口数量占比达到一半。根据海关总署数据，我国燃油、越野摩托车出口市

场中，亚非拉地区占比接近90%，主要系当地消费者对摩托车需求较为刚性，但缺少本土品牌，随着中国品牌产品力和性价比

提升，未来有望抢占欧美日品牌份额，新兴市场甚至欧美市场需求有望增长。同时，出口结构持续改善，150cc+出口数量占比

由2017年初的30%快速提升至2024年的50%，海外消费升级趋势显著。

资料来源：海关总署，中信建投（注：北美指美国+加拿大，美洲含墨西哥。）

图：亚非拉是我国摩托车出口主要市场 图：2023Q2以来各地区出口整体增长 图：150cc+出口数量占比持续提升
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总结：2024Q1行业需求企稳，价格竞争导致头部厂商业绩承压

资料来源：各公司财报，中信建投

 欧美全地形车需求稳定，头部品牌促销导致利润压力增大。根据北极星财报，2024Q1欧洲和北美全地形车全行业+低个位数

%，环比2023Q4，北美维持增长但增速边际下滑（增长中个位数%→增长低个位数%），欧洲增速由负转正（下滑中个位数

%→增长低个位数%）。行业需求整体稳定主要系各品牌进行促销，价格竞争和费用增加导致头部厂商均价和利润率下滑，

2024Q1北极星、雅马哈等厂商全地形车业务收入、业绩下滑。

图：雅马哈全地形车收入及经营利润率变化表：海外厂商2024Q1四轮车业务情况

海外厂商 收入YOY 销量YOY 均价YOY 利润YOY

北极星
-16%

（北美-16%/
欧洲-14%）

全地形车：北美
+3%（UTV+中
个位数%/ATV-
低个位数%）、
欧洲-低双位数%
雪橇：北美-低
20%

-
-30%
（毛利）

雅马哈 -39% -32% -10%
-142%

（营业利润）

行业 -

全地形车：北美
+低个位数%、
欧洲+低个位数
%
雪橇：北美-低双
位数%

- -
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需求：欧美市场需求企稳并回暖，北美龙头品牌高端份额提升

资料来源：各公司财报，中信建投（注：庞巴迪Season-to-Date指2023Q4至2024M1）

 欧美行业需求企稳且逐步回升，北美品牌高端产品持续增长抢占份额。根据庞巴迪2024M1末的数据，2024年初ATV市场下

滑低个位数%，UTV/SSV市场增速低于中个位数%，结合北极星2024Q1数据，我们判断2024M2-M3全地形车市场需求稳定甚至

逐步回升，其中UTV/SSV高端市场需求更好，ATV市场相对承压。北极星、庞巴迪等北美品牌在高端领域更具产品优势，高端

持续增长，份额整体提升；而日本、中国品牌的ATV占比更高，受需求和库存影响，均价下滑导致收入利润下降。
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图：北极星（上）、庞巴迪（下）全地形车销售情况 图：雅马哈全地形车收入、营业利润及变化
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库存：持续促销降低渠道库存，有望回归健康水平

资料来源：各公司财报，中信建投（注：庞巴迪FY24指2023年，以此类推。）

 头部厂商持续促销，经销商库存持平，后续有望进一步下降。庞巴迪财报显示其2023Q4北美全地形车库存相对2019Q4仅增

长14%，主要系业务增长和份额攫取的影响。2023年以来各品牌均在采取降价促销策略，北极星2024Q1经销商库存连续持平，

并且Youth、Polaris XPEDITION和RANGER XD等系列的经销商库存下降；雅马哈2023Q4的库存已回归合适水平，2024Q1进

一步下降。随着2024Q1促销活动的持续进行，行业渠道库存有望回归健康水平。

图：2024Q1雅马哈（上）库存情况及2023Q4庞巴迪（下）库存情况 图：2024Q1北极星库存情况
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结构：UTV/SSV占比持续提升，北美高端市场引领增长

资料来源：各公司财报，中信建投（注：庞巴迪FY24指2023年，以此类推。）

 2023年UTV/SSV销量占比已达65%，未来由高端产品驱动增长。根据北极星财报，2023年UTV/SSV销量同比增长9%，占比

接近65%，ATV增速及占比下滑。未来全球全地形车市场主要由高端产品驱动增长，北极星、庞巴迪等北美龙头品牌占据产品和

渠道优势，2023Q4产品结构优化推动庞巴迪收入同比增长9%；随着日本、中国品牌加大高端市场布局，产品结构和利润率有

望持续优化。

图：全球全地形车销量变化趋势 图：庞巴迪北美SSV零售量，2023年至今北美行业UTV/SSV增长更快
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展望：市场复苏且高端增长，北美品牌推新，川崎目标高增
 市场需求复苏且高端引领增长，头部厂商迭代产品，川崎产能扩张目标翻倍。头部厂商预计全地形车市场恢复复苏趋势，并

且UTV车型将表现强劲，ATV车型将维持疲软。北美品牌2024年将迭代高端产品阵容，意在高容量、高增长的细分市场实现增

长和抢占份额，全年收入中个位数下滑。日本品牌川崎的墨西哥工厂开始批量生产，产能从5万辆翻倍至10万辆，4月开始批量

生产“MULE”系列，计划到2025财年将四轮车业务的收入增加至2022财年的2倍，2024财年量额目标增长60%左右。

资料来源：各公司财报，中信建投（注：庞巴迪FY24指2023年，以此类推；川崎FY2024指2024Q2至2025Q1，以
此类推。）

图：2024年庞巴迪（上）、北极星（下）展望 图：川崎四轮车产能将翻倍 图：川崎四轮车业务收入及销量展望

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

5

10

15

20

25

30

FY2022 FY2023 FY2024

收入（百亿日元） 销量（万辆）

收入YOY-右轴 销量YOY-右轴

http://ipoipo.cn/


出口：2023Q2海外需求逐渐复苏，北美将进入补库周期
 欧美出口数量占比超过70%，欧洲出口连续增长，北美开始补库。根据海关总署数据，我国全地形车出口市场中，欧美地区

占比超过70%，主要系当地消费者购买力强，玩乐和特殊作业需求大，中国品牌此前享受供应链红利，在欧美市场快速抢占市

场份额。同时，出口均价整体提升反映海外结构升级趋势，UTV/SSV高端产品成为增量市场。当前欧洲出口延续增长趋势，并

且北美4月出口高增，可能开始进入补库周期。

资料来源：海关总署，中信建投（注：北美指美国+加拿大，美洲含墨西哥。）

图：2023年5月出口数量恢复增长 图：欧美出口数量占比超过70% 图：欧洲+拉美持续增长，北美开始补库
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投资建议与风险提示
 投资建议：动力运动行业处于增长快车道，消费升级、休闲娱乐需求增加助推全地形车、中大排量摩托车产品渗透，中国摩

托车企业近年来产品力提升，性价比优势明显，有望抢占海外市场份额，产品结构不断优化，市占率与利润率持续提升。推荐

全地形车出口龙头、中大排量摩托车领导者春风动力，推荐具有美国本土化运营和成本控制优势的涛涛车业，关注海外布局理

顺和开拓第二增长曲线的钱江摩托。

 风险提示：

 1）海外需求不及预期：两轮车和四轮车海外销售占比持续扩大，其中两轮车出口主要以亚非拉等新兴市场为主，四轮车出

口主要以欧美等成熟市场为主，受海外需求影响较大，如果海外面临经济下行或通胀加剧等情况，中国摩托车企业的境外销售

将受到冲击。

 2）运费及汇率波动风险：中国摩托车企业外销收入占比整体提升，因此受运价和汇率影响较大。首先，如果运价大幅提升，

既会增加产品运输成本，从而对毛利率造成负面影响，又会对出口形成阻力，从而影响公司整体经营。其次，汇率长期波动会

影响外贸企业的价格策略和经营战略，美元汇率短期波动较大，当前美元兑人民币即期汇率为7.2左右，跟去年同期相比处于较

高水平。

 3）贸易摩擦及加征关税风险：由于近几年中国企业在ATV领域的市占率快速提升，抢占北美和日本品牌的市场份额，当前出

口到美国的ATV被加征关税，如果后续在UTV领域也抢占市场份额，并且贸易摩擦进一步加剧，或关税政策进一步收紧，将影响

中国企业的竞争力和利润率。
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