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基础数据 

上证综指 3241 

总股本（万股） 399862 

已上市流通股（万股） 215946 

总市值（亿元） 448 

流通市值（亿元） 242 

每股净资产（MRQ） 7.9 

ROE（TTM） 7.7 

资产负债率 72.8% 

主要股东 潍柴控股集团有限公司 

主要股东持股比例 16.83% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 27 44 

相对表现 -0 20 33  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
 

事件：公司公布 16 年年报，实现营收 932 亿元（+25.6%），净利润 24.4 亿元

（+73%），略高于此前预期，产能利用率提升是盈利提升关键。同时公司公布

分红方案，每 10 股分红 2.5 元，送红股 10 股。预计 17Q1 发动机出货量超 10

万台，同比增长 1 倍以上，单季度贡献利润有望环比持平（16Q4 实现归母净利

9.4 亿元），看好公司受益重卡行业持续回暖带来的业绩高弹性，维持公司“强

烈推荐-A”投资评级。 

评论： 

1、业绩增长略超预期，源于重卡产业链高业绩弹性及叉车业务稳步增长 

公司 16 年实现营业收入 932 亿元（+25.6%），归母净利润 24.4 亿元（+73%），

盈利高于收入增长主要得益于重卡动力总成及整车产能利用率提升带来的强业

绩弹性。受超限超载治理、PPP 项目推进、基建投资加速、置换需求四方面影响，

报告期公司共实现重卡发动机销售 19.8 万台（+55.32%），市占率达 27%；变

速箱销售 50 万台（+23.15%）；整车销售 82159 辆（+46.90%）。 

公司叉车业务进一步提升也是业绩超预期主要原因。叉车业务营收占比从 2014

年的 25.08%提升到 16 年的 44.07%，且毛利率高达 26.75%，比其他业务高近 7

个百分点。凯傲是全球领先的叉车服务商，全球市占率高达 15.1%，近几年的业

绩增速维持在 10%左右，其收入的 45%来自后市场，后市场业务的毛利率明显

高于制造业务，预计 17 将为母公司贡献 6 亿左右盈利。 

图 1：公司分业务营收情况（亿元） 

 
资料来源：招商证券 

2、历经 4 年行业低迷，练就优秀成本费用管控能力 

历经过去 4 年的行业低迷，公司练就优秀的成本、费用管理能力。16 年毛利率

水平同 15 年持平，处 11 年以来历史地位。同时，费用率控制良好，三项费率都 

 

 
汪刘胜 
0755-25310137 

wangls@cmschina.com.cn 

S1090511040037 

唐楠 
S1090511080002 

彭琪 
S1090514080003 

研究助理 
寸思敏 
cuansimin1@cmschina.com.cn  
  

-10

0

10

20

30

40

50

60

Mar/16 Jul/16 Nov/16 Feb/17

(%) 

(%
)
 

潍柴动力 沪深300 

0

20000

40000

60000

80000

100000

2011 2012 2013 2014 2015 2016

叉车生产及仓库技术服务 整车及关键零部件 

非汽车用发动机 其他零部件 

其他 其他汽车零部件 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

出现下滑。其中销售费用受主销售规模增加和 KION Group AG、Dematic Group 并表

影响，同比增加 21.83%，费率下降 30ppt；管理费用受职工薪酬增加同比略增 5.81%，

费率下降 150ppt；财务费用受益于汇兑收益，同比下降 58.8%。 

 
图 2：公司年度营收及毛利率一览 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

3、受益治超工程机械回暖持续影响，17 年上半年业绩高增长无虞 

受超限超载治理和工程机械回暖，预计 17 年行业增速超 20%，达到 85 万辆。公司作

为重卡产业链核心龙头，拥有发动机、变速箱、车桥等核心零部件及陕重汽整车子公

司，体现出高业绩弹性。子公司陕汽重卡 17 年 1 月、2 月重卡销售 11155 辆、13295

辆，同比大增 126.31%、180.49%，环比持平。我们认为，1Q 高业绩高增长持续，从

行业看上半年无虞。  

4、盈利预测与评级 

我们预计公司 17-19 年 EPS 分别为：0.72、0.79、0.87 元，对应 17-19 年 PE 为：

15.6、14.2、12.9 倍。看好公司受益重卡行业持续回暖带来的业绩高弹性，维持公

司“强烈推荐-A”投资评级。 

风险提示：行业增速不及预期；公司海外项目整合不及预期 

表 2：简式盈利预测模型 
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 73720 93184 107000 116500 126843 

同比增长 -7% 26% 15% 9% 9% 

营业利润(百万元) 2578 4118 4947 5492 6084 

同比增长 -61% 60% 20% 11% 11% 

净利润(百万元) 1391  2441  2874  3159  3468  

同比增长 -72% 76% 18% 10% 10% 
每股收益(元) 0.35  0.61  0.72  0.79  0.87  
P/E(倍) 32.2  18.3  15.6  14.2  12.9  
P/B(倍) 1.4  1.4  1.3  1.2  1.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 3：潍柴动力历史 PE Band  图 4：潍柴动力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

15x 
20x 
25x 
30x 
40x 

0

10

20

30

40

50

60

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 

1.0x 
1.1x 
1.2x 
1.4x 
1.5x 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

Mar/14 Sep/14 Mar/15 Sep/15 Mar/16 Sep/16

(元) 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 

 

附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 57753  76406  70148  75050  84272  

现金 24601  27123  15000  15017  18920  

交易性投资 38  129  129  129  129  

应收票据 8928  16743  19225  20932  22791  

应收款项 8977  11336  12024  13091  14253  

其它应收款 646  821  943  1026  1118  

存货 11842  16091  18047  19649  21394  

其他 2722  4163  4780  5205  5667  

非流动资产 57121  87585  86916  86162  85357  

长期股权投资 1447  1545  1545  1545  1545  

固定资产 23666  25802  27736  29317  30610  

无形资产 12860  25363  22827  20544  18490  

其他 19147  34875  34809  34755  34713  

资产总计 114873  163991  157065  161212  169630  

流动负债 39870  58980  58820  59176  63433  

短期借款 2961  4772  3553  0  0  

应付账款 14265  21898  25143  27376  29806  

预收账款 1637  4627  5313  5785  6298  

其他 21006  27684  24811  26016  27328  

长期负债 33277  60449  50449  50449  50449  

长期借款 7284  30216  20216  20216  20216  

其他 25993  30233  30233  30233  30233  

负债合计 73147  119429  109269  109625  113881  

股本 3999  3999  3999  3999  3999  

资本公积金 (475) (265) (265) (265) (265) 

留存收益 28205  28005  29879  32175  34696  

少数股东权益 9997  12823  14183  15678  17319  

归属于母公司所有者权益 31729  31738  33613  35909  38430  

负债及权益合计 114873  163991  157065  161212  169630   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 6774  8250  11674  11386  11805  

净利润 1391  2441  2874  3159  3468  

折旧摊销 5362  6027  7330  7418  7468  

财务费用 1218  463  250  250  250  

投资收益 (115) (120) 35  35  35  

营运资金变动 (1897) (1328) (285) (1102) (1200) 

其它 816  768  1471  1627  1783  

投资活动现金流 (4115) (19630) (6669) (6669) (6669) 

资本支出 (4345) (4460) (6669) (6669) (6669) 

其他投资 230  (15171) 0  0  0  

筹资活动现金流 (2176) 11742  (17128) (4700) (1232) 

借款变动 (3431) 12621  (15844) (3553) 0  

普通股增加 1999  0  0  0  0  

资本公积增加 (1421) 210  0  0  0  

股利分配 (500) (800) (1000) (862) (948) 

其他 1177  (289) (285) (285) (285) 

现金净增加额 483  362  (12123) 17  3904    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 73720  93184  107000  116500  126843  

营业成本 56760  72100  82786  90136  98139  

营业税金及附加 184  451  518  564  614  

营业费用 6246  7645  8778  9557  10406  

管理费用 7174  7652  8786  9566  10416  

财务费用 486  199  250  250  250  

资产减值损失 383  984  900  900  900  

公允价值变动收益 (23) (155) (155) (155) (155) 

投资收益 115  120  120  120  120  

营业利润 2578  4118  4947  5492  6084  

营业外收入 694  671  671  671  671  

营业外支出 188  152  152  152  152  

利润总额 3083  4638  5467  6011  6604  

所得税 921  1041  1232  1358  1495  

净利润 2163  3596  4234  4653  5109  

少数股东损益 772  1155  1360  1494  1641  

归属于母公司净利润 1391  2441  2874  3159  3468  

EPS（元） 0.35  0.61  0.72  0.79  0.87   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -7% 26% 15% 9% 9% 

营业利润 -61% 60% 20% 11% 11% 

净利润 -72% 76% 18% 10% 10% 

获利能力      

毛利率 23.0% 22.6% 22.6% 22.6% 22.6% 

净利率 1.9% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 

ROE 4.4% 7.7% 8.6% 8.8% 9.0% 

ROIC 3.7% 3.9% 5.6% 6.2% 6.4% 

偿债能力      

资产负债率 63.7% 72.8% 69.6% 68.0% 67.1% 

净负债比率 13.5% 24.2% 15.1% 12.5% 11.9% 

流动比率 1.4  1.3  1.2  1.3  1.3  

速动比率 1.2  1.0  0.9  0.9  1.0  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  0.7  

存货周转率 4.6  5.2  4.9  4.8  4.8  

应收帐款周转率 7.9  9.2  9.2  9.3  9.3  

应付帐款周转率 3.8  4.0  3.5  3.4  3.4  

每股资料（元）      

每股收益 0.35  0.61  0.72  0.79  0.87  

每股经营现金 1.69  2.06  2.92  2.85  2.95  

每股净资产 7.94  7.94  8.41  8.98  9.61  

每股股利 0.20  0.25  0.22  0.24  0.26  

估值比率      

PE 32.2  18.3  15.6  14.2  12.9  

PB 1.4  1.4  1.3  1.2  1.2  

EV/EBITDA 13.5  11.0  7.8  7.4  7.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

汪刘胜，1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2014 年获水晶球第一并获得新财富最佳分析师第二名，2016 年获得新财富第五。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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