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核心观点
 核心观点：海外摩托车公司披露2026Q1财报，本文通过回答七个问题来梳理摩托车行业和竞争格局的变化。两轮车领域的欧洲市场需求在欧5+过渡期结束后明显回暖，新兴市场

需求稳健增长，日印企业实现增长，欧美品牌持续下滑，不同阵营品牌的单价、单台利润和利润率表现出现分化；四轮车领的北美需求延续温和复苏，欧洲需求明显回暖，头部品牌

表现分化，北极星、庞巴迪、川崎受益于低基数和库存优化实现增长，雅马哈全地形车持续亏损逐渐掉队。展望全年，海外摩托车需求仍将持续增长，日企指引摩托车业务继续增长，

中国企业有望在全球市场抢占份额；四轮车市场预计将在中长期内增长，春风、涛涛等中国品牌积极布局，有望追赶行业龙头。

 两轮车：成熟+新兴市场均增长，日印企业表现强势。2026Q1欧洲欧5+过渡期结束，注册量明显回升（意西德法英土分别同比+14.3%/+26.9%/+43.9%/+9.8%/+15.2%/-16.6%），

东南亚维持稳健（印尼越泰分别同比-4.1%/+8.3%/+2.9%），印度和拉美保持高增态势（印巴哥阿秘分别同步+26.4%/+20.6%/+35.9%/+46.5%/+31.9%）。受益于新兴市场需求增长+

成熟市场抢占份额，日印品牌在本土以及出口市场实现销量和收入的持续增长；欧美等高端市场需求承压，并且竞争加剧，当地品牌销售承压。摩托车消费结构发生变化，成熟市场

竞争加剧，欧美日印和中国企业的单价、单台利润和利润率表现出现分化。

 四轮车：欧美需求增长，头部品牌表现分化。受益于低基数效应与前期降息刺激消费影响，Q1北美需求保持增长趋势，欧洲需求显著回暖，受低基数影响头部厂商利润率回升，

Q1北极星动力运动业务收入增长14%，毛利率提升；庞巴迪收入增长超过30%，毛利率提升；雅马哈收入持续下滑，利润继续大幅亏损；川崎全地形车量价齐升，收入大幅增长；德

事隆特种车收入双位数下滑，利润率企稳回升。

 中国企业：全球化新征程，春风/涛涛/林海持续增长。2026Q1中国企业积极布局海外市场，抢占全球市场份额，春风/涛涛/林海收入利润实现持续增长，其中涛涛的收入规模连续

四个季度超10亿元，同时，千里/涛涛/绿通开始布局AI、机器人、半导体等领域，中国摩托车企业在主业增长的基础上，逐渐开拓第二增长曲线

 展望：日企指引摩托车继续增长，四轮品牌阵营将分化。两轮车方面，日本企业预测2026财年摩托车量额将继续增长，北美品牌在连续两年下滑之后，哈雷预期2026年可能企稳；

预计全球市场竞争加剧将延续，中国企业有望在全球市场抢占份额。四轮车方面，行业需求整体复苏，头部品牌库存水平优化，2026年指引乐观，川崎和春风等二线品牌积极布局，

而雅马哈逐渐掉队；涛涛双品牌布局有望继续抢占高尔夫球车市场，预计将跑赢行业和E-Z-GO、雅马哈等头部品牌，份额持续提升。

 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、从高端玩乐向大众出行领域拓展的春风动力，推荐高尔夫球车强势品牌、人形机器人新

军的涛涛车业，关注隆鑫通用等中国摩托车出口企业。

 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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核心问题

 Q1：2026Q1海外摩托车的实际需求如何？

 Q2：摩托车代表厂商的表现出现分化，表明什么？

 Q3：欧美全地形车的需求怎么变化？

 Q4：全地形车头部厂商的库存是什么水平？

 Q5：全地形车头部品牌的量额利润出现分化，表明什么？

 Q6：中国企业的经营情况如何？

 Q7：怎么看待后续的竞争格局变化，中国厂商有机会吗？



汇报内容

01. 两轮车：成熟+新兴市场均增长，日印企业表现强势

02. 四轮车：欧美需求增长，头部品牌表现分化

03. 中国企业：全球化新征程，春风/涛涛/林海持续增长

04. 展望：日企指引摩托车继续增长，四轮品牌阵营将分化

05. 投资建议与风险提示





Q1：2026Q1海外摩托车的实际需求如何？
欧洲：过渡期结束，市场需求持续释放

资料来源：欧洲摩托车协会，北极星财报，中信建投

 欧5+切换带来的短期技术性调整结束，欧洲摩托车需求反弹。受欧5+排放标准切换的影响，2025年以来欧洲摩托车注册量

持续减少，但过渡期已结束，2026年欧洲市场重回增长动能，2026Q1欧洲核心市场摩托车上牌量同比+21.1%，全部监测国家

均实现销量增长，说明市场需求根基稳固。此外，欧洲核心市场轻便摩托车上牌量同比+2.2%，近三年单季度首次实现同比增长。

即便宏观前景不明，两轮车通勤、物流、休闲属性支撑行业高韧性，欧洲骑行旺季即将到来，后续有望持续回暖。

图：欧洲摩托车注册量（辆）及同比增速
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 欧5+带来低基数效应，2026Q1注册量明显回升。从市场需求来看，2026Q1摩托车、踏板车的注册量分别达到3.56、4.64万

辆，两者合计注册量达到8.20万辆，三者增速分别为13.9%、14.7%、14.3%，需求明显回升。从畅销车型来看，中国厂商

VOGE的SFIDA SR16、SFIDA SR16 200，以及ZONTES的ZT368T-G累计销量均突破1000辆。

意大利：行业需求回暖，注册量回升明显

图：摩托车注册量及同比增速 图：踏板车注册量及同比增速 图：两轮车注册量及同比增速

资料来源：意大利摩托车协会，中信建投
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 行业需求增速逐月提升，中国头部品牌高增。从市场需求来看，2026Q1摩托车注册量达到5.74万辆，同比增长26.9%，连续

多个季度持续增长，并且增速同环比明显提升。从竞争格局来看，中国品牌凭借性价比优势抢占市场份额，1-5月，无极、升仕、

钱江均实现30%+增长，三者的增速分别达到83.7%、32.8%、36.4%，无极和升仕分别位列第三、第四名，二者的市占率均在

9%+，预计很快能到达双位数。

西班牙：需求持续增长，中国品牌增速领跑

资料来源：西班牙摩托车协会，中信建投

图：西班牙摩托车注册量及同比增速 图：2026年1-5月西班牙摩托车头部品牌注册量市占率
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 需求增速显著回升，中国头部品牌夯实渠道基础。从市场需求来看，2026Q1摩托车注册量为4.61万辆，同比增长43.9%，增

速相比2025年显著改善。从竞争格局来看，中国品牌份额近期提升迅速，3月春风、隆鑫、升仕、钱江的市占率分别达到3.2%、

2.1%、1.2%、0.8%，与2025年相比均有所提升，并且未来提升空间巨大。

德国：需求明显改善，中国品牌持续放量

资料来源：德国摩托车协会，中信建投

图：德国摩托车注册量及同比增速 图：德国摩托车头部品牌注册量市占率
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 需求增速逐月提升，中国头部品牌挤入TOP10。从市场需求来看，2026Q1摩托车注册量达到4.17万辆，同比增长9.8%，增

速相比2025年显著改善。从竞争格局来看，中国品牌份额提升明显，3月春风、无极、升仕的市占率分别达到4.1%、3.1%、

2.2%，分别位列第七、第九、第十一名，未来提升空间较大。

法国：行业增速修复，中国品牌逐渐崛起

资料来源：法国摩托车协会，中信建投

图：法国摩托车注册量及同比增速 图：法国摩托车头部品牌注册量市占率
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 摩托车增速转正，中国头部品牌稳定在TOP10。从市场需求来看，2026Q1助动车、摩托车、三轮车的注册量分别达到0.08、

2.30、0.01万辆，三者增速分别为-4.3%、16.1%、11.8%，合计注册量达到2.39万辆，同比增长15.2%。从竞争格局来看，英国

市场以日系、欧系为主，本田、雅马哈、川崎、铃木占据40%左右份额，宝马、凯旋、皇家恩菲尔德、KTM、杜卡迪等占据

25%左右份额，中国品牌无极自2025Q3以来逐渐稳定在TOP3，市占率为3%左右。

英国：摩托车显著修复，中国品牌成长迅速

资料来源：英国摩托车协会，中信建投

图：英国摩托车注册量及同比增速 图：英国摩托车头部品牌注册量市占率
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 注册量增速下降，中国品牌继续去库。从市场需求来看，2026Q1摩托车注册量为11.96万辆，同比减少16.6%，相比2025H2

的降幅有所缩窄。从竞争格局来看，土耳其市场格局分散，日系品牌合计份额仅有15%左右，中国品牌处于去库阶段，春风Q1

单月注册量在500辆左右，累计降幅缩窄至-10%左右，份额稳定在1%+，有望迎来补库周期，且未来成长空间巨大。

土耳其：行业需求继续承压，关注中国品牌去库情况

资料来源：土耳其统计局，中信建投

图：土耳其摩托车注册量及同比增速 图：土耳其摩托车头部品牌注册量市占率
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 销量双位数增长，本土和日系品牌垄断市场。从市场需求来看，2026Q1摩托车销量达到570万辆，同比增长26.4%，相比

2025Q3、Q4的7.4%、16.9%继续提升。从竞争格局来看，印度市场格局稳定，以本土、日系为主，英雄、TVS、Bajaj、皇家

恩菲尔德、Ather等占据65%左右份额，本田、铃木、雅马哈、川崎占据35%左右份额，其中以英雄、本田、TVS、Bajaj为第一

阵营，份额均超过10%。

印度：增速继续提升，竞争格局稳定

资料来源：Auto Punditz，中信建投

图：印度摩托车销量及同比增速 图：印度摩托车头部品牌销量市占率
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 印越泰需求保持稳健，中大排量渗透率持续提升。从市场需求来看，2026Q1印尼、越南、泰国摩托车销量分别达到161、73、

47万辆，增速分别为-4.1%、+8.3%、+2.9%，越南和泰国的增速环比2025Q4均改善至正增长。从产品结构来看，东南亚市场

消费升级趋势明显，以泰国市场为例，250CC+的占比持续提升，从2018年1月的3.9%提升至2026年3月的5.4%，中大排量渗透

率稳定提升。

东南亚：需求维持稳健，消费升级明显

图：印尼摩托车销量及同比增速 图：越南摩托车销量及同比增速 图：泰国摩托车销量及同比增速

资料来源：印尼摩托车协会，越南摩托车协会，泰国摩托车协会，中信建投
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 注册量维持双位数增长，中国品牌抢占份额。从市场需求来看，2026Q1摩托车注册量达到57.17万辆，同比增长20.6%，连

续三个季度实现20%+的增长，引领拉美摩托车市场强势增长。从竞争格局来看，巴西市场呈现寡头垄断格局，但是近几年有所

变化，本田份额从80%左右下降至70%以下，鑫源、MOTTU等品牌抢占5%+的市占率，豪爵、升仕等品牌的份额也持续提升，

预计将会有越来越多的中国品牌进入市场。

巴西：需求维持高增速，格局出现变化

资料来源：巴西摩托车协会，中信建投

图：巴西摩托车注册量及同比增速 图：巴西摩托车头部品牌注册量市占率
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 注册量维持30%增长，中国品牌有望突破。从市场需求来看，2026Q1摩托车注册量达到32.36万辆，同比增长35.9%，仍然

维持较高双位数增长。从产品结构来看，中大排量渗透率稳定提升，200CC+的占比从5%左右提升至6%左右。从竞争格局来看，

哥伦比亚市场CR5达到75%左右，CR10超过95%，但作为成长迅速的新兴市场，仍有品牌实现突破，2025年5月春风注册量接

近200辆，进入TOP15品牌，未来成长空间巨大。

哥伦比亚：需求爆发式增长，格局集中但机会广阔

资料来源：哥伦比亚摩托车协会，中信建投

图：哥伦比亚摩托车注册量及同比增速 图：哥伦比亚摩托车排量段结构 图：哥伦比亚摩托车头部品牌销量市占率
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 注册量维持双位数增长，各品牌份额较低。从市场需求来看，2026Q1摩托车注册量达到21.39万辆，同比增长46.5%，仍然

维持双位数增长趋势，并且增速相比前面三个季度有所提升。从竞争格局来看，阿根廷市场格局分散，市占率超过或接近10%

的品牌有6个，春风市占率提升至1%左右，未来成长空间巨大。

阿根廷：行业需求高增，竞争格局分散

资料来源：阿根廷摩托车协会，中信建投

图：阿根廷摩托车注册量及同比增速 图：阿根廷摩托车头部品牌注册量市占率
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 销量维持双位数增长，中国企业表现亮眼。从市场需求来看，2026Q1摩托车销量达到8.96万辆，同比增长31.9%，仍然维持

双位数增长趋势。从竞争格局来看，秘鲁市场阵营分布清晰，本田作为第一阵营占据20%左右份额，第二阵营三个品牌各占

10%左右份额，第三阵营有多个品牌各占3%左右份额，其中，万新、宗申、力帆、金城等中国企业进入TOP10。

 总结来看，2026Q1欧洲需求回暖，东南亚整体稳健，印度和拉美高增，新兴市场消费升级趋势明显。

秘鲁：需求大幅增长，中国企业珠玉在前

资料来源：秘鲁摩托车协会，中信建投

图：秘鲁摩托车销量及同比增速 图：秘鲁摩托车头部品牌销量市占率
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Q2：摩托车代表厂商的表现出现分化，表明什么？

资料来源：各公司财报，中信建投

海外厂商 收入YOY 销量YOY 单价YOY 单台利润YOY

本田 18% 15% 3% -0.2%

雅马哈 24% 17% 6% 17%

铃木 28% 10% 16% 21%

川崎 11% 11% -0.6% -

英雄 29% 24% 4% 4%

TVS 32% 28% 3% -5%

Bajaj 11% 7% 4% -6%

比亚乔 -8% 1% -9% -20%

杜卡迪 -18% - - -

宝马 -3% -4% 1% 22%

哈雷 -2% 8% -10% -85%

海外厂商 2025Q1利润率 2026Q1利润率 变化

本田 17.6% 17.1% -0.5pct

雅马哈 7.7% 8.4% +0.8pct

铃木 9.5% 9.9% 0.4pct

川崎 10.0% 7.1% -2.8pct

英雄 10.9% 10.9% +0.1pct

TVS 8.6% 7.9% -0.7pct

Bajaj 16.7% 22.3% +5.6pct

比亚乔 6.6% 5.8% -0.8pct

杜卡迪 6.3% 3.5% -2.8pct

宝马 9.4% 11.4% +2.0pct

哈雷 10.8% 1.8% -9.0pct

表：代表厂商2026Q1摩托车业务情况 表：代表厂商2026Q1利润率情况

 日本和印度企业增长，欧美品牌份额丢失导致销售下滑和利润率下降。在市场整体增速放缓转入萎缩的环境下，日本、印度

企业表现优于欧美企业。受益于新兴市场需求增长+成熟市场抢占份额，日印品牌在本土以及出口市场实现销量和收入的持续增

长；欧美等高端市场需求承压，并且竞争加剧，当地品牌销售承压，销量和利润均出现下滑。

 总结来看，在通路车市场稳健和大排量市场放缓的背景之下，2026Q1日印品牌的销售仍有增长，同时抢占高端市场份额。
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 亚洲和拉美等新兴市场贡献增量，摩托车业务表现突出。2026Q1摩托车销量同比+15%，其中日本、北美、欧洲、亚洲、其

他地区分别同比-35%、-1%、-6%、+18%、+13%，欧美和日本增速下行，但亚洲和巴西等其他地区表现亮眼；Q1摩托车收入、

经营利润分别同比+18%、+15%，单价同比+3%，单台经营利润基本持平，经营利润率同比-0.5pct至17.1%，均价提升，但单

台利润基本不变。

本田：新兴市场增速稳健，量额利润齐增

图：本田摩托车销量（万辆）及变化 图：本田摩托车收入利润及变化 图：本田摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：本田汽车财报，中信建投
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 欧美和新兴市场销量增长，规模及利润率持续回升。2026Q1摩托车销量同比+17%，其中日本、北美、欧洲、亚洲、其他地

区分别同比-16%、+31%、+26%、+19%、+7%，本土市场销量持续下滑，欧美和新兴市场增长；Q1摩托车收入、经营利润分

别同比+24%、+36%，单价、单台经营利润分别同比+6%、+17%，经营利润率同比+0.8pct至8.4%，主要系成本费用减少，推

动收入和利润增长。

雅马哈：海外市场销量增长，经营利润率提升

图：雅马哈摩托车销量（万辆）及变化 图：雅马哈摩托车收入利润及变化 图：雅马哈摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：雅马哈发动机财报，中信建投
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 成熟市场表现向好，新兴市场增量明显。2026Q1摩托车销量同比+10%，连续三个季度实现双位数增长，其中日本、欧洲、

北美、亚洲、其他地区分别同比-13%、+50%、+17%、+8%、+20%，本土市场销量持续下滑，欧美出货企稳回升，主要增量

来自亚洲、拉美等新兴市场；Q1摩托车收入、经营利润分别同比+28%、+33%，单价、单台经营利润分别同比+16%、+21%，

经营利润率同比+0.4pct至9.9%。

铃木：海外市场表现突出，单价利润恢复提升

图：铃木摩托车销量（万辆）及变化 图：铃木摩托车收入利润及变化 图：铃木摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：铃木汽车财报，中信建投
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 成熟市场需求修复，新兴市场需求稳健。2026Q1摩托车销量同比+11%，其中成熟市场同比+5%（日本、北美、欧洲、其他

地区分别同比-13%、-3%、+14%、-33%），新兴市场同比+20%（菲律宾、印尼、拉美、其他地区分别同比+19%、+67%、

+67%、-13%），促销和新品推动欧洲市场份额提升，东南亚部分高端市场需求有所回升；Q1摩托车收入同比+11%（成熟市场、

新兴市场分别同比+12%、+8%），单价同比-0.6%（成熟市场、新兴市场分别同比+7%、-10%）。

川崎：产品及价格策略积极，新兴市场与成熟市场双增

图：川崎摩托车销量（万辆）及变化 图：川崎摩托车收入（十亿日元）及变化 图：川崎摩托车单价（日元）及变化

资料来源：川崎重工财报，中信建投
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 量价继续提升，收入和利润规模持续增长。2026Q1摩托车销量同比+24%、环比+1%至171.4万辆，收入同比+29%、环比

+4%至1279.7亿卢比，税后净利润同比+30%、环比+4%至140.1亿卢比，单价同比+4%至74662卢比，单台利润同比+4%至

8174卢比，税后净利率同比+0.1pct至10.9%。

英雄：量价齐升，规模稳健增长

图：英雄摩托车销量及变化 图：英雄摩托车收入利润及变化 图：英雄摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：英雄汽车财报，中信建投
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 销量连续10个季度实现同比两位数增长，收入利润规模持续增长。2026Q1摩托车销量同比+28%、环比+1%至156.0万辆，

收入同比+32%、环比+3%至1321.7亿卢比，税前净利润同比+22%、环比-2%至105.0亿卢比，单价同比+3%至84724卢比，单

台利润同比-5%至6731卢比，税前净利率同比-0.7pct至7.9%。

TVS：销量持续增长，收入利润稳定提升

图：TVS摩托车销量及变化 图：TVS摩托车收入利润及变化 图：TVS摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：TVS财报，中信建投
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 销量连续10个季度同比增长，收入利润规模持续增长。2026Q1摩托车销量同比+24%、环比+2%至137.1万辆，收入同比

+41%、环比+12%至1721.4亿卢比，税前净利润同比+88%、环比+19%至383.8亿卢比，单价同比+13%至125550卢比，单台利

润同比+51%至27991卢比，税前净利率同比+5.6pct至22.3%。

Bajaj：销量持续增长，收入利润稳定提升

图：Bajaj摩托车销量及变化 图：Bajaj摩托车收入利润及变化 图：Bajaj摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：Bajaj财报，中信建投
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 销量同比转正，收入利润均下降。2026Q1摩托车销量同比+1%，其中欧洲、中东非及美洲合计同比-10%，印度同比+27%，

亚太同比-11%，整体销量结束连续11个季度的下滑，增速由负转正；Q1摩托车收入同比-8%，其中EMEA、印度和亚太分别同

比-8%、+4%、-21%，经营利润同比-19%，单价、单台经营利润分别同比-9%、-20%，经营利润率同比-0.8pct至5.8%，利润率

同比继续下降。

比亚乔：销量转正，收入持续下滑

图：比亚乔摩托车销量（辆）及变化 图：比亚乔摩托车收入利润及变化 图：比亚乔摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：比亚乔财报，中信建投
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 高端需求承压，收入利润均下滑。2026Q1摩托车收入同比-18%、环比+5%至2.03亿欧元，经营利润同比-54%、环比-13%

至0.07亿欧元，经营利润率同比-2.8pct至3.5%，收入及利润减少主要系欧5+标准的后续阵痛和高端消费降温。

杜卡迪：高端市场承压，收入及利润持续减少

资料来源：奥迪官网，中信建投
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图：杜卡迪摩托车收入利润及变化
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 销量收入下滑，利润率显著修复。2026Q1摩托车销量同比-4%、环比-2%至4.3万辆，收入同比-3%、+25%至7.8亿欧元，毛

利同比+5%、环比+1215%（2025Q4亏损）至1.5亿欧元，经营利润同比+17%、环比+195%（2025Q4亏损）至0.9亿欧元，毛

利率同比+1.5pct至18.6%，经营利润率同比+2.0pct至+11.4%，欧美大排量需求承压，高端市场竞争加剧，销量、收入下滑。

宝马：规模减小，利润率回升

图：宝马摩托车销量及变化 图：宝马摩托车收入利润及变化 图：宝马摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：宝马财报，中信建投
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 高端市场竞争激烈，收入利润持续下滑。2026Q1摩托车销量同比+8%、环比+33%至3.4万辆，其中美国同比+16%，海外同

比-5%（加拿大、欧洲、亚太、拉美分别同比-8%、-3%、-9%、+21%），整体销量结束连续10个季度的下滑；Q1摩托车业务

收入同比-2%、环比+178%至10.6亿美元，经营利润同比-84%、环比+107%（2025Q4亏损）至0.2亿美元，单价、单台经营利

润分别同比-10%、-85%，经营利润率同比-9.0ct至1.8%，高端市场竞争加剧以及份额丢失等因素导致利润率连续下降。

哈雷：销量恢复增长，利润率显著下降

图：哈雷摩托车销量及变化 图：哈雷摩托车收入利润及变化 图：哈雷摩托车单价、单台利润及变化

资料来源：哈雷财报，中信建投
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Q3：欧美全地形车的需求怎么变化？

资料来源：Powersports Business，北极星财报，中信建投

 北美需求持续增长，欧洲需求明显复苏。根据经销商调查数据，2026Q1美国经销商整车收入平均同比高个位数增长，1-2月

增速接近10%；根据北极星财报，北美全地形车行业终端零售销量增速回升，Q1同比低个位数增长，延续2025H2增长态势；与

此同时，西班牙等欧洲国家的终端零售恢复增长，并且根据庞巴迪财报，欧洲全地形车行业终端零售销量实现高个位数增长。

 总结来看，2026Q1北美需求延续温和增长态势，欧洲需求明显复苏。

季度 北美 国际

2022Q1 -HIGH-TEENS % -LOW-SINGLE DIGITS %
2022Q2 -MID-TEENS % -LOW-DOUBLE DIGITS %
2022Q3 +LOW-SINGLE DIGITS % -HIGH-SINGLE DIGITS %
2022Q4 -LOW-SINGLE DIGITS % -LOW-SINGLE DIGITS %
2023Q1 -LOW-DOUBLE DIGITS % -LOW-DOUBLE DIGITS %
2023Q2 +HIGH-SINGLE DIGITS % -HIGH-SINGLE DIGITS %
2023Q3 +LOW-SINGLE DIGITS % -HIGH-SINGLE DIGITS %
2023Q4 +MID-SINGLE DIGITS % -MID-SINGLE DIGITS %
2024Q1 +LOW-SINGLE DIGITS % +LOW-SINGLE DIGITS %
2024Q2 -MID-SINGLE DIGITS % +HIGH-SINGLE DIGITS %
2024Q3 -LOW-SINGLE DIGITS % +LOW-SINGLE DIGITS %
2024Q4 +MID-SINGLE DIGITS % +LOW-TWENTIES %
2025Q1 -LOW-SINGLE DIGITS % -HIGH-SINGLE DIGITS %
2025Q2 -LOW-SINGLE DIGITS % -LOW-TEENS %

2025Q3 +LOW-SINGLE DIGITS % +LOW-SINGLE DIGITS %

2025Q4 +LOW-SINGLE DIGITS % -LOW-TWENTIES %

2026Q1 +LOW-SINGLE DIGITS % +HIGH-SINGLE DIGITS %（庞巴迪）

图：美国动力运动经销商财务概况 表：行业全地形车季度销售
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 注册量稳定增长，CFMOTO维持第一。从市场需求来看，2026Q1全地形车注册量达到1723辆，同比维持双位数增长趋势。

从竞争格局来看，中国品牌凭借性价比优势抢占市场份额，2025年以来CFMOTO、Linhai、Segway、Odes均实现双位数增长，

1-5月CFMOTO、Linhai、Segway、Odes的增速为19%、59%、41%、98%，市占率分别为37%、8%、8%、6%，中国品牌在

欧洲市场持续抢占份额。

西班牙：行业需求增长，CFMOTO市场地位领先

资料来源：西班牙摩托车协会，中信建投

图：西班牙全地形车注册量及同比增速 图：西班牙全地形车头部品牌注册量市占率
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Q4：全地形车头部厂商的库存是什么水平？

资料来源：各公司财报，中信建投

 头部品牌积极去库，雅马哈库存水平回落。头部品牌采取促销策略清理渠道库存，2026Q1北极星经销商全地形车库存同比

减少13%，已连续8个季度库存下降（主要系老库存去化）；庞巴迪北美经销商库存相比2025Q1、2024Q1、2019Q1（疫情前）

分别同比-3%、-24%、+3%；雅马哈销量回升，库存压力减轻略低于适当水平。

图：北极星经销商全地形车库存变化 图：庞巴迪经销商库存量情况 图：雅马哈2026Q1库存水平
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资料来源：各公司财报，中信建投

 头部品牌表现分化，雅马哈持续亏损可能掉队。北美需求保持增长趋势，欧洲需求显著回暖，受低基数影响头部厂商利润率

回升，2026Q1北极星动力运动业务收入增长14%，毛利率提升；庞巴迪收入增长超过30%，毛利率提升；雅马哈收入持续下滑，

利润继续大幅亏损；川崎全地形车量价齐升，收入大幅增长；德事隆特种车收入双位数下滑，利润率企稳回升。

 总结来看，在行业结构升级、产品矩阵完善之下，头部品牌表现分化，雅马哈逐渐掉队，德事隆份额被蚕食。

Q5：全地形车头部品牌的量额利润出现分化，表明什么？

海外厂商 收入YOY 销量YOY 单价YOY 利润率YOY

北极星

14%
（北美
+15%/

欧洲+7%）

北美+低个位数%
（UTV+高个位
数 %/ATV- 高 个
位数%）

-
+4.2pct

（毛利率）

庞巴迪 31%

北美+2%
（UTV+高个位
数%/ATV+低个
位数%）、欧洲
&中东非+10%

-
+2.1pct

（毛利率）

雅马哈
-0.4%

（RV+6%/
LSM-11%）

- -
-8.7pct（经营
利润率）

川崎 +37% +17% +17%
-2.8pct（经营
利润率）

德事隆 -12% - -
+1.3pct（经营

利润率）

行业 -
北美+低个位数%、
欧洲+高个位数%

- -

表：海外全地形车厂商及行业2026Q1情况 图：北极星2026Q1全地形车业务表现 图：雅马哈2026Q1四轮车业务表现
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 美国销售持续增长，利润显著改善。2026Q1动力运动业务收入同比+14%至14.2亿美元（整车、售后分别同比+15%、+14%，

北美、国际分别同比+15%、+7%），连续3个季度实现增长，且增速逐季提升；北美零售增长低个位数%（UTV+高个位数%、

ATV-高个位数%），整体、UTV、ATV市占率均实现提升；Q1全地形车业务毛利同比+44%至3.0亿美元，毛利率同比+4.2pct至

20.9%，量额利润均实现增长。

北极星：美国零售增长，利润率明显修复

图：北极星分地区收入及变化 图：北极星全地形车收入利润及变化 表：北极星全地形车季度零售

资料来源：北极星财报，中信建投

季度
北美 国际

北极星 北极星SxS 北极星ATV 北极星

2023Q1 -10%
-HIGH-SINGLE 

DIGITS %
-MID-TEENS %

+HIGH-SINGLE 
DIGITS %

2023Q2 +14%
+LOW-DOUBLE 

DIGITS %
+HIGH-TEENS % +HIGH-TEENS %

2023Q3 +5%
+MID-SINGLE 

DIGITS %
+MID-SINGLE 

DIGITS %
-MID-TEENS %

2023Q4 +7%
+LOW-DOUBLE 

DIGITS %
-LOW-SINGLE 

DIGITS %
-LOW-DOUBLE 

DIGITS %

2024Q1 +3%
+MID-SINGLE 

DIGITS %
-LOW-SINGLE 

DIGITS %
-LOW-DOUBLE 

DIGITS %

2024Q2 -4% FLAT
-LOW-DOUBLE 

DIGITS %
+MID-SINGLE 

DIGITS %

2024Q3 -3%
-LOW-SINGLE 

DIGITS %
-LOW-SINGLE 

DIGITS %
-MID-DOUBLE 

DIGITS %

2024Q4 0%
-LOW-SINGLE 

DIGITS %
+MID-SINGLE 

DIGITS %
+LOW-DOUBLE 

DIGITS %

2025Q1 -11%
-HIGH-SINGLE 

DIGITS %
-HIGH-TEENS %

-LOW-SINGLE 
DIGITS %

2025Q2 +1%
+LOW-SINGLE 

DIGITS %
-MID-SINGLE 

DIGITS %
-LOW-THIRTIES %

2025Q3 +9% +HIGH-TEENS %
-HIGH-SINGLE 

DIGITS %
+LOW-TEENS %

2025Q4 +5% +9% -10%
-LOW-TWENTIES 

%

2026Q1
+LOW-SINGLE 

DIGITS %
+HIGH-SINGLE 

DIGITS %
-HIGH-SINGLE 

DIGITS %
-
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 北美零售低个位数下降，收入增速持续改善。分品类来看，2026Q1动力运动业务收入同比+30%，其中，Year-Round、

Seasonal、其他业务收入分别同比+31%、+31%、+16%，其中，UTV高个位数增长，ATV低个位数增长；分地区来看，美国、

加拿大、亚太、拉美、欧洲、其他地区收入分别同比+31%、+75%、-4%、+13%、+13%、+78%；利润端来看，动力运动业务

毛利率同比+2.1pct至23.5%，经营利润同比+140%，经营利润率同比+4.3pct至9.4%。

庞巴迪：整车销售个位数下滑，增速明显改善

资料来源：庞巴迪财报，中信建投

图：庞巴迪各业务收入及变化 图：庞巴迪各地区收入及变化 图：庞巴迪利润、利润率及变化
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 RV出现修复+LSM持续下滑，OLV业务继续大幅亏损。受市场竞争加剧的影响，2026Q1雅马哈OLV（全地形车+高尔夫球车）

收入同比-0.4%至412亿日元，经营利润同比-84%至-78亿日元，经营利润率同比-8.7pct至-18.9%；其中，全地形车收入同比

+6%至270亿日元（北美持平、非美+18%），低速车收入同比-11%至142亿日元（北美-5%、非美-24%）。

雅马哈：北美收入下滑，利润持续大幅亏损

资料来源：雅马哈发动机财报，中信建投

图：雅马哈四轮车收入利润及变化 图：雅马哈全地形车收入及变化 图：雅马哈低速车收入及变化
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 量价双位数提升形成双击，收入大幅增长。贷款利率和燃油价格上涨导致全地形车需求减弱，但川崎通过新产品上市和从召

回影响中恢复，实现市场份额提升，2026Q1全地形车销量同比+17%、环比+29%至2.7万辆，单价同比+17%、环比-0.2%，收

入在量价齐升的情况下同比+37%、环比+28%，达到712亿日元。

川崎：市占率和价格提升，收入大幅增长

图：川崎全地形车销量及变化 图：川崎全地形车收入及变化 图：川崎全地形车单价及变化

资料来源：川崎重工财报，中信建投
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 特种车收入持续双位数下滑，利润因效率提升修复。受北美行业竞争加剧和剥离动力运动业务的影响，E-Z-GO高尔夫球车等

业务规模持续收缩，2026Q1特种车收入同比-12%、环比-12%至3.0亿美元，受特种车销售拖累，Industrial业务收入同比-1%、

环比-4%至7.9亿美元，经营利润同比+33%至0.4亿美元，经营利润率同比+1.3pct至5.1%，增利不增收主要系剥离部分业务后运

营效率的提升。

德事隆：特种车收入减少，利润率企稳

图：德事隆SV业务收入及变化 图：德事隆Industrial业务收入及变化 图：德事隆Industrial业务经营利润及变化

资料来源：德事隆财报，中信建投
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 四轮+极核出货增长，收入端延续双位数增长趋势。收入端，2026Q1同比+26%至53.59亿元，主要受益于全地形车和极核电

动两轮车业务的拉动。费用端，2026Q1销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.2/-0.3/-0.2/+3pct，期间费用率同比+2pct至17%。

利润端，2026Q1毛利率同比-1pct至29%、净利率同比-2pct至8%，归母净利润同比+2%至4.23亿元。

Q6：中国企业的经营情况如何？
春风：出货增长，收入利润持续增长

图：春风营业收入及变化 图：春风费用率及利润率变化 图：春风归母净利润及变化

资料来源：春风动力财报，中信建投
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 无极+全地形车+三轮车出口强劲，高基数之下收入利润个位数下滑。收入端，2026Q1同比-3%至45.22亿元，高基数下接近

持平，主要受益于无极+全地形车+三轮车+发动机出口的拉动。费用端，2026Q1销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.1/-0.2/-

0.3/+1pct，期间费用率同比+0.01pct至5%。利润端，2026Q1毛利率同比+1pct至19%、净利率同比-0.5pct至10%，归母净利润

同比-7%至4.71亿元。

隆鑫：出口持续增长，收入利润略有下滑

图：隆鑫营业收入及变化 图：隆鑫费用率及利润率变化 图：隆鑫归母净利润及变化

资料来源：隆鑫通用财报，中信建投
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 受内销市场拖累，收入利润降幅扩大。收入端，2026Q1同比-23%至10.23亿元，主要受国内摩托车行业需求走弱的拖累，降

幅继续扩大。费用端，2026Q1销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.2/+1/+2/+5pct，期间费用率同比+8pct至20%。利润端，

2026Q1毛利率同比-6pct至20%、净利率同比-10pct至-4%，归母净利润同比-145%至-0.39亿元。

钱江：出货减少+费用率提升，收入利润均下滑

图：钱江营业收入及变化 图：钱江费用率及利润率变化 图：钱江归母净利润及变化

资料来源：钱江摩托财报，中信建投
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 高尔夫球车出货维持高增，收入利润持续增长。收入端，2026Q1同比+66%至10.59亿元，单季营收继续超10亿元，主要受

益于高尔夫球车业务的拉动。费用端，2026Q1销售/管理/研发/财务费用率分别同比-4/+0.1/-2/+5pct，期间费用率同比-1pct至

20%。利润端，2026Q1毛利率同比+4pct至41%、净利率同比+3pct至17%，归母净利润同比+105%至1.76亿元。

涛涛：出货持续增长，收入利润延续高增

图：涛涛营业收入及变化 图：涛涛费用率及利润率变化 图：涛涛归母净利润及变化

资料来源：涛涛车业财报，中信建投
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 机械+特种车增长，收入利润增加。收入端，2026Q1同比+20%至3.26亿元，主要受益于高速插秧机、收割机、全地形车、

摩托车等业务的增长。费用端，2026Q1销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.1/-1/-2/+1pct，期间费用率同比-1pct至11%。利

润端，2026Q1毛利率同比-3pct至14%、净利率同比-0.01pct至1%，归母净利润同比+19%至0.04亿元。

林海：特种车出货增长，收入利润同比增加

图：林海营业收入及变化 图：林海费用率及利润率变化 图：林海归母净利润及变化

资料来源：林海股份财报，中信建投
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 摩托车+智驾收入增长，利润率持续提升。收入端，2026Q1同比+31%至23.61亿元，主要受益于2025Q4重庆千里智驾科技

有限公司纳入合并报表范围，公司新增智能驾驶收入。费用端，2026Q1销售/管理/研发/财务费用率分别同比-3/+2/+16/+5pct，

期间费用率同比+21pct至33%。利润端，2026Q1毛利率同比+17pct至25%、净利率同比+1pct至2%，归母净利润同比+141%至

0.48亿元。

千里：AI+车协同发展，收入利润规模持续增长

图：千里营业收入及变化 图：千里费用率及利润率变化 图：千里归母净利润及变化

资料来源：千里科技财报，中信建投
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 高尔夫球车竞争加剧+大摩半导体并入，利润持续下滑。收入端，2026Q1同比+34%至2.20亿元，收入连续三个季度实现增

长，高尔夫球车、观光车等业务开始企稳，半导体贡献增量。费用端，2026Q1销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比

+1/+3/+1/+4pct，期间费用率同比+10pct至24%。利润端，2026Q1毛利率同比+0.3pct至25%、净利率同比-18pct至-1%，归母

净利润同比-110%至-0.03亿元。

绿通：主业收入利润下滑，半导体贡献收入增量

图：绿通营业收入及变化 图：绿通费用率及利润率变化 图：绿通归母净利润及变化

资料来源：绿通科技财报，中信建投
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Q7：怎么看待后续的竞争格局变化，中国厂商有机会吗？
两轮车：日系指引积极，欧美和新兴市场均预期增长
 日系品牌指引积极，整体预期继续增长。受益于新兴市场的需求复苏，以及在成熟市场抢占当地品牌的市场份额，日本企业

预测2026财年量额将继续增长，其中，本田、雅马哈、铃木预期2026财年日本本土市场下滑，海外市场实现增长，川崎预期

2026财年在新兴市场和成熟市场均实现增长。

资料来源：各公司财报，中信建投

单位：万辆 2024A 2025A 2026E

日本 22.4 20.5 16

YOY -7% -8% -22%

北美 54.8 53.8 61

YOY 10% -2% 13%

欧洲 47.5 40.7 44

YOY 8% -14% 8%

亚洲 1059.1 1131 1161

YOY 12% 7% 3%

其他地区 184.7 221.3 237

YOY 14% 20% 7%

全球 1368.5 1467.3 1519

YOY 12% 7% 4%

单位：万辆 2024A 2025A 2026E

日本 7.2 7.6 6.1

YOY -5% 6% -20%

北美 8.2 7.9 8.9

YOY 8% -4% 13%

欧洲 22.6 21 22

YOY 8% -7% 5%

亚洲 386.3 390.3 417

YOY -1% 1% 7%

其他地区 71.8 73.1 76.5

YOY 23% 2% 5%

全球 496.1 499.9 530.6

YOY 3% 1% 6%

单位：万辆 2024A 2025A 2026E

日本 3.5 2.7 2.3

YOY -10% -23% -12%

欧洲 4.0 2.8 4

YOY 3% -30% 33%

北美 3.0 2.8 3

YOY 0% -7% 7%

亚洲 169.5 181.1 191.7

YOY 6% 7% 4%

其他地区 26.4 31.5 31.1

YOY 25% 19% -6%

全球 206.4 220.9 232.1

YOY 8% 7% 4%

单位：万辆 2024A 2025A 2026E

成熟市场 23.4 23.5 24.0

YOY 11% 0.4% 0.4%

新兴市场 24.6 25.7 28.0

YOY 6% 4% 4%

全球 48.0 49.2 52.0

YOY 8% 3% 2%

表：川崎2026财年指引增长表：本田2026财年指引增长 表：雅马哈维持2026年增长指引 表：铃木2026财年指引增长



两轮车：美国品牌竞争力下降，哈雷预期2026年持平左右

资料来源：各公司财报，中信建投

 北美+欧洲竞争加剧导致美国品牌丢失份额，哈雷和印第安连续两年下滑，哈雷2026年收入利润指引可能持平。因行业竞争

加剧及自身竞争力下滑，哈雷和印第安等美国品牌销售不及预期，哈雷2026年预期维持持平，印第安2026Q1末完成拆分。

 预计中国以外的海外市场竞争加剧将延续，中国企业有望在成熟市场抢占长尾份额。中国企业在技术和产品上的竞争力不断

增强，同时具有更强的成本优势和性价比，随着海外渠道拓展和品牌影响力扩大，在通路车和中大排量市场的占有率有望提升。

表：哈雷连续两年下滑后，2026年指引维持持平左右 表：印第安连续两年下滑后，2026Q1末完成拆分

单位：百万美元 2024A 2025A 2026E（26Q1）

摩托车销量（辆） 151229 132535 130000~135000

YOY -7% -12% -2 to +2%

摩托车业务收入 4121.9 3578.3

YOY -15% -13%

摩托车经营利润 277.8 -28.7 -40~10

YOY -58% -110% -39%~135%

经营利润率 6.7% -0.8%

单位：
十亿美元

2023A 2024A 2025A 2026Q1

On-Road业务收
入

1.2 0.99 0.9 Q1末完成拆分

YOY 2% -17% -6%



四轮车：北美市场需求回暖，本土品牌指引乐观

资料来源：各公司财报，中信建投

 北美降息后需求复苏，北极星和庞巴迪2026年收入指引增长。北美进入降息周期以来，行业需求整体回暖，叠加自身库存水

平持续下降，北极星和庞巴迪等北美品牌2025年销售已经企稳，并且2026年指引收入继续增长，头部品牌的份额可能保持稳定。

但利润端出现分化，北极星指引利润增长，庞巴迪指引利润下滑，主要受关税成本剧增的影响。

表：北极星连续两年下滑后，2026财年指引收入利润增长 表：庞巴迪2026财年指引收入继续增长，但利润下滑

单位：
百万加元

2024A 2025A
2026E

（2025Q4）
2026E

（2026Q1）

Year-Round Products 4307.2 4802.4 5175-5325 5325-5450

YOY ↓19% ↑11% ↑8% to 10% ↑11% to 14%

Seasonal Products 2370.4 2291.5 2375-2450 2425-2500

YOY ↓31% ↓3% ↑4% to 7% ↑6% to 9%

PAC & OEM Engines 1225.3 1348.8 1350-1400 1375-1425

YOY ↑3% ↑10% Flat to ↑4% ↑2% to 6%

Powersports业务收入 7902.9 8442.7 8900-9150 9125-9375

YOY ↓20% ↑7% ↑5% to 8% ↑8% to 11%

EBITDA 1057.8 1103.4 1175-1275 925-975

YOY ↓38% ↑4% ↑6% to 16% ↓16% to 12%

EBITDA利润率 13% 13% 12.8%-14.3% 10.1%-10.4%

单位：
十亿美元

2024A 2025A
2026E

（2025Q4）
2026E

（2026Q1）

总收入 7.2 7.2 7.2 to 7.4 7.15 to 7.3

YOY ↓20% ↓0.3% ↑1% to ↑3% Flat to ↑2%

EBITDA 0.6 0.4 0.47 to 0.51 0.48 to 0.53

YOY ↓38% ↓35% ↑14% to ↑24% ↑14% to ↑24%

EBITDA利润率 8.9% 5.7% 6.5% to 6.9% ↑20% to ↑32.5%

EBITDA利润率
YOY

↓257 bps ↓312 bps ↑80 to 120 bps ↑100 to 140 bps



四轮车：二线品牌指引分化，预计雅马哈全地形车将掉队
 二线的日系品牌有所分化，中国企业有机会抢占份额。由于北美市场价格竞争加剧，雅马哈2026财年指引全地形车继续下滑，

川崎和春风等二线品牌继续扩大四轮车业务的产能投入和产品开发力度，预计将跑赢行业和头部品牌，市场份额持续提升。美

国电动高尔夫球车行业需求高增，拥有海外产能布局的中国企业竞争力强劲，抢占三大品牌份额，雅马哈2025财年高尔夫球车

业务收入大幅下滑，2026财年指引恢复增长，预计涛涛等中国企业将继续受益行业需求提升，同时提升市占率。

资料来源：各公司财报，中信建投

单位：
十亿日元；

万辆；
日元

2024A 2025A 2026E

全地形车
收入

169.0 192.2 240.0

YOY -6% 14% 14%

全地形车
销量

7.0 7.9 9.5 

YOY -20% 13% 14%

全地形车
单价

2414286 2546988 2526316

YOY 18% 5% -1%

单位：
十亿日元

2024A 2025A 2026E

LSM
收入

73.7 55.3 73

YOY 7% -25% 32%

LSM
经营利润

0.9 - -

YOY 116% - -

经营利润率 1.2% - -

表：雅马哈2026财年全地形车指引下滑 表：川崎2026财年指引量额持续增长 表：雅马哈2026财年高尔夫球车指引增长

单位：
十亿日元

2024A 2025A 2026E

RV
收入

105.8 93.9 87

YOY -19% -12% -7%

RV
经营利润

-18.3 - -

YOY -354% - -

经营利润率 -17.3% - -





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、从高端玩乐向大众出行领域拓展的春风动力，推荐高尔夫球车强势品牌、人形机器人新军的涛涛车业，关

注隆鑫通用等中国摩托车出口企业。

 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6.7左右。

 3）贸易摩擦及加征关税风险：由于近几年中国企业在ATV、电动高尔夫球车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，电动高尔夫球车已经被双反，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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