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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.weichaipower.com 

大股东/持股 香港中央结算代理人有限公司

/24.22% 

总股本(百万股) 3,999 

流通 A 股(百万股) 2,159 

流通 B/H 股(百万股) 972 

总市值（亿元） 446.35 

流通 A 股市值(亿元) 241.21 

每股净资产(元) 8.22 

资产负债率(%) 73.70 
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投资要点 

事项： 

公司披露2017年一季报，报告期内，公司实现营业收入349.9亿元（+84.1%），

实现归母净利润11.8亿元（+158.4%），实现扣非净利润11.7亿元（+206.3%）。 

平安观点： 

 一季度业绩大涨，重卡产业链全面収力：受益于重卡行业景气度的延续，

2017 年第一季度母公司的収动机业务和法士特变速箱业务基本呈翻倍增

长，陕重汽销量增幅更高，公司重卡产业链全面収力。报告期内，公司实

现扣非净利润 11.7 亿元，增幅高达 206.3%。 

 2Q 有望延续高景气度,预计 1H17 年增幅 70%~100%：目前，公司订单饱

满，我们预计 4 月和 5 月母公司重型収动机累计销量有望达到 7 万（另外，

中机每月销售収动机约有 7000~8000 台），销量超出此前预期。公司预计

上半年净利润增幅约为 70%~100%之间。公司不断积极开拓市场，公司

重卡収动机市占率有望进一步提高。 

 各业务稳步収展，多业务力争収挥协同：16 年公司的子公司凯傲收购德马

泰克，公司将打造智能化物流和智能仓储的产业链，目前对德马泰克的整

合稳步推进，未来公司有望成为物流领域的专家。母公司、凯傲和德马泰

克将利用各自的优势，収挥协同作用，促进公司収展，同时多元化和多地

域的业务布局也增加了公司抗风险能力。林德液压积极拓展市场，力争在

17 年内实现扭亏。高压液压市场空间大，毛利率高，液压未来有望成为公

司业绩新的增长点。 

 盈利预测与投资建议：目前，公司订单饱满，好于此前预期，上调对公司

盈利预测，预计 2017~2019 年 EPS 为 0.84 元，0.97 亿元和 1.2 元（此

前预计 17 年~19 年盈利预测为 0.73 元、0.90 元和 1.09 元），维持“推荐”

评级。 

 风险提示：1）重卡行业销量不及预期；2）国外业务整合不达预期。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 73720  93,184  119,113  144,123  164,960  

YoY(%) -7.4  26.4  27.8  21.0  14.5  

净利润(百万元) 1391  2,441  3,365  3,879  4,798  

YoY(%) -72.3  75.6  37.8  15.3  23.7  

毛利率(%) 23.0  22.6  23.0  22.7  22.8  

净利率(%) 1.9  2.6  2.8  2.7  2.9  

ROE(%) 5.2  8.1  9.0  9.6  10.5  

EPS(摊薄/元) 0.35 0.61  0.84  0.97  1.20  

P/E(倍) 32.1 18.3  13.3  11.5  9.3  

P/B(倍) 1.4 1.4  1.2  1.1  1.0   
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图表1 公司季度营业收入           单位：亿元 
 
图表2 公司季度净利润            单位：亿元 

 

 

 

资料来源: wind 平安证券研究所  资料来源: wind,平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 76406  76090  82993  82369  

现金 27123  20519  13079  9788  

应收账款 11336  14629  16788  19171  

其他应收款 821  1054  1215  1382  

预付账款 596  679  864  902  

存货 16091  19442  23719  25618  

其他流动资产 20439  19768  27329  25508  

非流动资产 87585  97130  105617  112764  

长期投资 1545  1778  2011  2243  

固定资产 25803  29912  33179  34682  

无形资产 25809  29531  33730  38756  

其他非流动资产 34428  35909  36697  37082  

资产总计 163991  173220  188610  195133  

流动负债 58980  64139  80162  87564  

短期借款 4772  4772  4772  12635  

应付账款 21898  24104  31773  32100  

其他流动负债 32311  35263  43617  42829  

非流动负债 60449  56828  52082  46037  

长期借款 32972  29351  24605  18561  

其他非流动负债 27476  27476  27476  27476  

负债合计 119429  120966  132244  133601  

少数股东权益 12823  14152  15684  17376  

股本 3999  7997  7997  7997  

资本公积 30  30  30  30  

留存收益 27906  31613  35716  40342  

归属母公司股东权益 31738  38102  40682  44155  

负债和股东权益 163991  173220  188610  195133   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 8250.4  6113.4  12897.8  10482.0  

净利润 3596.3  4693.3  5411.7  6490.4  

折旧摊销 6026.8  4984.9  6182.1  7268.0  

财务费用 198.8  293.2  286.4  352.3  

投资损失 -120.5  -135.0  -135.0  -135.0  

营运资金变动 -2679.5  -3843.0  1032.8  -3613.7  

其他经营现金流 1228.5  120.0  120.0  120.0  

投资活动现金流 -19630.5  -14515.2  -14654.1  -14400.0  

资本支出 4459.7  9312.5  8254.3  6914.2  

长期投资 -696.9  -232.8  -220.9  -232.8  

其他投资现金流 -15867.7  -5435.6  -6620.8  -7718.7  

筹资活动现金流 11741.6  1797.6  -5683.9  -7236.2  

短期借款 1810.5  0.0  0.0  0.0  

长期借款 19703.0  -3621.1  -4745.9  -6044.6  

普通股增加 0.0  3998.6  0.0  0.0  

资本公积增加 2.3  0.0  0.0  0.0  

其他筹资现金流 -9774.2  1420.1  -937.9  -1191.6  

现金净增加额 444.2  -6604.3  -7440.2  -11154.2   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 93184  119113  144123  164960  

营业成本 72100  91717  111407  127349  

营业税金及附加 451  619  764  874  

营业费用 7645  9827  11818  13527  

管理费用 7652  10125  12395  14022  

财务费用 199  293  286  352  

资产减值损失 984  850  850  850  

公允价值变动收益 -155  -120  -120  -120  

投资净收益 120  135  135  135  

营业利润 4118  5697  6618  8001  

营业外收入 671  500  500  500  

营业外支出 152  180  180  180  

利润总额 4638  6017  6938  8321  

所得税 1041  1324  1526  1831  

净利润 3596  4693  5412  6490  

少数股东损益 1155  1328  1533  1692  

归属母公司净利润 2441  3365  3879  4798  

EBITDA 12316  11605  13796  16486  

EPS（元） 0.61  0.84  0.97  1.20   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.4  27.8  21.0  14.5  

营业利润(%) 59.7  38.3  16.2  20.9  

归属于母公司净利润(%) 75.6  37.8  15.3  23.7  

获利能力         

毛利率(%) 22.6  23.0  22.7  22.8  

净利率(%) 2.6  2.8  2.7  2.9  

ROE(%) 8.1  9.0  9.6  10.5  

ROIC(%) 5.2  5.2  6.1  7.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 72.8  69.8  70.1  68.5  

净负债比率(%) 34.2  40.1  43.1  48.6  

流动比率 1.3  1.2  1.0  0.9  

速动比率 1.0  0.9  0.7  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.9  

应收账款周转率 9.2  9.2  9.2  9.2  

应付账款周转率 4.0  4.0  4.0  4.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  0.84  0.97  1.20  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.79  1.53  3.23  2.62  

每股净资产(最新摊薄) 7.94  9.53  10.17  11.04  

估值比率         

P/E 18.3  13.3  11.5  9.3  

P/B 1.4  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 11.1  12.3  10.7  9.4   
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