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重卡发动机市占率提升，三季度同比正增长无忧 
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推荐（维持） 

现价：13.88元 

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） 480.05 

流通 A股市值(亿元) 299.73 

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： 

根据第一商用车网数据，6月仹国内市场共销售重卡9.5万台，同比增加60%，

环比仅下降3%。 

平安观点： 

 重卡行业景气度延续，公司持续受益：根据第一商用车网数据，6月仹国

内市场共销售重卡 9.5 万台，同比增加 60%，环比仅下降 3%。2017 年

1-5月，公司重卡用収动机市占率提升至 30%以上，在一汽、陕汽、东风、

大运等战略客户配套量有所提升。公司重卡収动机市占率的提高，符合我

们 2016年年底的判断。 

 三季度同比无忧，工程车销量提速：近期我们同产业内人士交流，认为三

季度重卡行业大概率可以实现正增长，而公司的収动机的增速有望超过重

卡行业的增速。GB1589对重卡行业的意义，不仅仅在于短期新增需求的

爆収，更重要的是将支撑行业年销量维持在高位。据了解，目前工程车的

占比在提升，后续有望为公司带来增量。我们认为 17 年重卡销量有望突

破 85万台。 

 多元化収展，未来可期：我们认为，在収动机领域，公司未来保持传统仹

额同时，将会把握市场収展趋势（物流市场），深耕细分市场（非道路三

阶段、収电设备、农业装备等）；林德液压有望借助“一带一路”战略及基建

投资复苏机会，开拓工程机械市场；凯傲将加强与德马泰克的协同优势収

挥，打造物流自动化的系统集成和设备制造相结合的整体化服务方案提供

商 

 盈利预测与投资建议：行业景气超此前预期，公司收益。上调对公司业

绩预测， 2017~2019年的 EPS调整为 0.88元，1元和 1.22元（原盈利

预测为 0.84,0.97和 1.2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  119,304  145,136  165,557  

YoY(%) -7.4  26.4  28.0  21.7  14.1  

净利润(百万元) 1390.6  2,441  3,516  3,996  4,877  

YoY(%) -72.3  75.6  44.0  13.6  22.1  

毛利率(%) 23.0  22.6  23.0  22.7  22.8  

净利率(%) 1.9  2.6  2.9  2.8  2.9  

ROE(%) 5.2  8.1  9.0  9.7  10.6  

EPS(摊薄/元) 0.35 0.61  0.88  1.00  1.22  

P/E(倍) 39.91 22.7  15.8  13.9  11.4  

P/B(倍) 1.75 1.7  1.5  1.4  1.2   
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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  76196  83431  82220  

现金 27123  20469  12843  9823  

应收账款 11336  14671  16967  19122  

其他应收款 821  1057  1228  1378  

预付账款 596  681  872  900  

存货 16091  19498  23965  25550  

其他流动资产 20439  19820  27556  25446  

非流动资产 87585  97188  105915  112902  

长期投资 1545  1778  2011  2243  

固定资产 25803  29962  33442  34803  

无形资产 25809  29531  33730  38756  

其他非流动资产 34428  35917  36731  37099  

资产总计 163991  173384  189346  195121  

流动负债 58980  64276  80761  87461  

短期借款 4772  4772  4772  12678  

应付账款 21898  24178  32092  32012  

其他流动负债 32311  35327  43897  42771  

非流动负债 60449  56846  52171  46058  

长期借款 32972  29370  24694  18581  

其他非流动负债 27476  27476  27476  27476  

负债合计 119429  121122  132932  133519  

少数股东权益 12823  14009  15465  17101  

股本 3999  7997  7997  7997  

资本公积 30  30  30  30  

留存收益 27906  31619  35753  40395  

归属母公司股东权益 31738  38253  40949  44502  

负债和股东权益 163991  173384  189346  195121   
 

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  6102.1  12886.9  10661.6  

净利润 3596.3  4701.4  5451.5  6513.0  

折旧摊销 6026.8  4988.2  6203.0  7296.3  

财务费用 198.8  293.7  289.7  356.4  

投资损失 -120.5  -135.0  -135.0  -135.0  

营运资金变动 -2679.5  -3866.2  957.8  -3489.2  

其他经营现金流 1228.5  120.0  120.0  120.0  

投资活动现金流 -19630.5  -14576.6  -14914.7  -14268.1  

资本支出 4459.7  9370.6  8493.9  6753.9  

长期投资 -696.9  -232.8  -220.9  -232.8  

其他投资现金流 -15867.7  -5438.9  -6641.7  -7747.0  

筹资活动现金流 11741.6  1820.2  -5597.8  -7320.0  

短期借款 1810.5  0.0  0.0  0.0  

长期借款 19703.0  -3602.6  -4675.3  -6113.1  

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  1424.2  -922.5  -1207.0  

现金净增加额 444.2  -6654.3  -7625.6  -10926.5   

 

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

营业收入 93184  119304  145136  165557  

营业成本 72100  91864  112190  127810  

营业税金及附加 451  620  769  877  

营业费用 7645  9843  11901  13576  

管理费用 7652  10141  12482  14072  

财务费用 199  294  290  356  

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  5707  6669  8030  

营业外收入 671  500  500  500  

营业外支出 152  180  180  180  

利润总额 4638  6027  6989  8350  

所得税 1041  1326  1538  1837  

净利润 3596  4701  5451  6513  

少数股东损益 1155  1185  1456  1636  

归属母公司净利润 2441  3516  3996  4877  

EBITDA 12316  11620  13874  16549  

EPS（元） 0.61  0.88  1.00  1.22   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.4  28.0  21.7  14.1  

营业利润(%) 59.7  38.6  16.9  20.4  

归属于母公司净利润(%) 75.6  44.0  13.6  22.1  

获利能力     

毛利率(%) 22.6  23.0  22.7  22.8  

净利率(%) 2.6  2.9  2.8  2.9  

ROE(%) 8.1  9.0  9.7  10.6  

ROIC(%) 5.2  5.2  6.1  7.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 72.8  69.9  70.2  68.4  

净负债比率(%) 34.2  40.2  43.7  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  0.88  1.00  1.22  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.79  1.53  3.22  2.67  

每股净资产(最新摊薄) 7.94  9.57  10.24  11.13  

估值比率     

P/E 22.74  15.79  13.89  11.38  

P/B 1.75  1.45  1.36  1.25  

EV/EBITDA 12.8  14.2  12.3  10.7   
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