
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 潍柴动力（000338）业绩预告点评 

证券研究报告·公司研究·汽车及零部件行业 

 
 

工程车需求复苏，一季报继续超预期 
投资评级：买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 93,184 107,215 115,793 121,582 

同比（%） 25.64  15.06  8.00  5.00  

净利润（百万元） 2,441 3,105 3,509 3,859 

同比（%） 72.86  27.19  13.00  10.00  

毛利率（%） 22.63  23.40  23.50  23.50  

ROE（%） 7.69  9.16  9.65  9.88  

每股收益（元） 0.61  0.78  0.88  0.97  

P/E 18  14  13  12  

P/B 1.41  1.3  1.2  1.1  

事项：公司公告，预计 2017 年一季度实现净利润 10.96-12.33 亿元，

同比增长 140%-170%。 

点评： 

公司 2017 年预计净利润 10.96-12.33 亿元，略超市场预期。2017 年

1-3 月，重卡行业销量 27.6 万辆，同比增长 88.3%。公司抓住行业高

增长的机遇，积极排产满足市场需求，预计公司一季度发动机销量

超过 10 万辆，市场份额进一步提升；公司业绩弹性明显，净利润增

速显著高于销量增速。 

重卡行业景气持续至 2018 年，超限超载治理和更新需求为主要驱动

力。自去年三季度以来，超限超载治理对整体运力影响 20%左右，

叠加四季度煤炭运输旺季，刺激物流车需求快速增长。随着重卡销

售旺季来临，工程车销量占比提升；我们认为基础设施建设加速，

宏观经济企稳回升，预计工程车销量增长能持续。 

天津港禁止煤炭汽运对行业需求影响有限。今年 2 月，环保部联合

发改委、财政部、国家能源局以及北京市、天津市、河北省、山西

省、山东省、河南省政府印发《京津冀及周边地区 2017 年大气污染

防治工作方案》，其中提出：天津港 7 月底前不再接收柴油货车运输

的煤炭；9 月底前，天津、河北及环渤海所有港口全面禁止接收柴油

货车运输的煤炭。据测算，2016 年北方七港汽运煤集港约 7000 万吨，

其中天津港 5600 万吨；重卡单车有效载重 40 吨，每年往返运输 180

次，年运输量 7200 吨，由此测算港口禁止汽运对重卡总体需求影响

不到 1 万辆。 

海外并购支持战略转型，成就国内装备制造龙头。2010 年以前，公

司以发动机为核心，整车和变速箱为支撑，成为国内重卡和工程机

械的行业龙头。2012 年 8 月，潍柴以 7.4 亿欧元收购凯傲公司 25%

股权和林德液压 70%权益，逐步将股权比例提升至40.25%，并在2015

年实现并表。2016 年 6 月 22 日，凯傲收购德马泰克，进入物流自动

化装备领域。公司逐步成为以发动机、液压、叉车和物流装备等多

业务并举，国内与海外均衡发展的全球性装备制造龙头。 

投资建议：预计公司 2017/18/19 年盈利预测为 0.78/0.88/0.97 元（2016

年 EPS 为 0.61 元）。公司当前价 11.57 元，分别对应 2017/18/19 年

14/13/12 倍 PE。考虑行业景气回升、公司业绩反转，以及公司并购

转型的前瞻性，结合行业平均估值，我们认为公司合理估值为 2017

年 20 倍 PE，目标价 15 元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续低迷，导致重卡需求不达预期；市场竞争

加剧导致公司市场份额下降；并购整合进程不及预期等。 
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市场数据 

收盘价（元）                    11.57 

一年最高价/最低价        11.97/ 7.46 

市净率                             1.41 

流通 A股市值（百万元）     25,000 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）             7.94 

资产负债率（%）              73% 

总股本（百万股）            3,999 

流通 A股（百万股）         2,159 

 

 [Table_ReportInfo] 相关研究 
1、《潍柴动力 2016 年业绩预告点评：盈利弹
性超预期，重卡景气可持续》 

2、《潍柴动力 2016 年三季报点评：重卡景气
可持续，盈利全面超预期》 

3、《潍柴动力 2016 年中报点评：受益重卡复
苏，盈利全面回升》 

4、《潍柴动力跟踪报告：行业复苏业绩反转，
并购支撑战略转型》 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 76,406 59,186 63,546 67,390   营业收入 93,184 107,215 115,793 121,582 

  现金 27,123 12,494 13,425 14,937   营业成本 72,100 82,127 88,581 93,010 

  应收款项 11,336 12,684 13,698 14,383   营业税金及附加 451 322 347 365 

  存货 16,091 15,933 17,185 18,044   营业费用 7,645 8,577 9,495 9,970 

  其他 21,856 18,076 19,239 20,026   管理费用 7,652 8,577 9,495 9,970 

非流动资产 87,585 90,083 92,313 94,274   财务费用 199 2,188 2,065 2,059 

  长期股权投资 1,545 1,545 1,545 1,545   投资净收益 120 100 100 100 

  固定资产 25,802 28,273 30,473 32,404   其他 -1,140 -450 -145 -98 

  无形资产 25,363 25,393 25,423 25,453   营业利润 4,118 5,074 5,763 6,210 

  其他 34,875 34,872 34,872 34,872   营业外净收支 519 634 287 265 

资产总计 163,991 149,269 155,860 161,664   利润总额 4,638 5,708 6,050 6,474 

流动负债 58,980 50,343 53,463 55,540   所得税费用 1,041 1,142 1,210 1,295 

  短期借款 4,772 - - -   少数股东损益 1,155 1,461 1,331 1,321 

  应付账款 21,898 20,532 22,145 23,253   归属母公司净利润 2,441 3,105 3,509 3,859 

  其他 32,311 29,811 31,318 32,288   EBIT 3,681 6,435 6,785 7,213 

非流动负债 60,449 57,381 57,381 57,381   EBITDA 8,882 5,849 6,397 7,010 

  长期借款 30,216 30,216 30,216 30,216             

  其他 30,233 27,165 27,165 27,165   重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 119,429 107,724 110,845 112,922   每股收益(元) 0.61 0.78 0.88 0.97 

  少数股东权益 12,823 14,285 15,616 16,937   每股净资产(元) 7.94 6.82 7.35 7.95 

 归属母公司股东权益 31,738 27,260 29,399 31,806   发行在外股份(百万股）  3,999   3,999   3,999   3,999  

负债和股东权益总计 163,991 149,269 155,860 161,664   ROIC(%) 4.28% 8.96% 9.10% 9.30% 

            ROE(%) 12.91% 23.93% 25.46% 25.95% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.63% 23.40% 23.50% 23.50% 

经营活动现金流 8,250 -975 7,466 8,124   EBIT Margin(%) -0.10% 11.80% 13.20% 14.80% 

投资活动现金流 -19,630 -3,138 -3,100 -3,100   销售净利率(%) 2.62% 2.90% 3.03% 3.17% 

筹资活动现金流 11,742 -10,515 -3,435 -3,511   资产负债率(%) 72.83% 72.17% 71.12% 69.85% 

现金净增加额 362 -14,629 931 1,513   收入增长率(%) 26.40% 15.06% 8.00% 5.00% 

折旧和摊销 6,027 701 969 1,239   净利润增长率(%) 75.55% 27.20% 13.01% 9.96% 

资本开支 -4,460 -3,200 -3,200 -3,200   P/E 18.95 14.90 13.18 11.99 

营运资本变动 -2,680 -8,781 -454 -352   P/B 1.46 1.70 1.57 1.45 

企业自由现金流 1,742 -6,132 2,743 3,457   EV/EBITDA  8.71   13.23   12.10   11.04  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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