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推荐（维持） 

现价：13.07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） 518 

流通 A股市值(亿元) 282 

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： 

公司収布2017年半年度业绩预告修正公告，预计公司 2017年1-6月归属于上市

公司股东的净利润为24.2~26.9亿元，同比上升125%~150%。（原业绩预告为

18.3~21.5亿元。） 

平安观点： 

 行业形势好，产品销量超预期：受宏观经济形势及行业总体形势影响，公

司 2017 年上半年主要产品销量持续增长，销量和销售收入增长幅度超过

此前的预期，预计公司 2017 年 1-6 月归属于上市公司股东的净利润为

24.2~26.9 亿元，同比上升 125%~150%。1-5 月，公司重卡用収动机市

占率提升至 30%以上，主要是因为公司在一汽、陕汽、东风、大运等战略

客户配套量有所提升。 

 强化业务间协同作用，林德液压有望扭亏：公司目前推进德马泰克的业务

整合，加强凯傲与德马泰克的协同优势，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。液压领域空间大，公司将利用林

德液压领先的高压液压技术，大力开拓工程机械市场，加快国产化产品的

配套领域。我们认为，2017年林德液压有望实现扭亏。 

 下半年有望保持正增长，预计全年业绩亮眼：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。下半年公司的业绩大概率可以超过去年同期（16

年下半年公司归母净利润为 13.9亿元），预计 17公司将有亮眼业绩。 

 盈利预测与投资建议：受宏观经济和行业总体的影响，公司销量和收入超

此前预期。上调对公司业绩预测，17~19年的 EPS调整为 0.99元，1.09

元和 1.26元（原盈利预测为 0.88元,1元和 1.22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 93,184 122,723 137,274 156,454 

YoY(%) -7.4 26.4 31.7 11.9 14.0 

净利润(百万元) 1390.6 2,441 3,972 4,347 5,019 

YoY(%) -72.3 75.6 62.7 9.4 15.5 

毛利率(%) 23.0 22.6 23.0 22.7 22.8 

净利率(%) 1.9 2.6 3.2 3.2 3.2 

ROE(%) 5.2 8.1 10.5 10.4 11.0 

EPS(摊薄/元) 0.35 0.61 0.99 1.09 1.26 

P/E(倍) 37.6 21.4 13.2 12.0 10.4 

P/B(倍) 1.7 1.7 1.4 1.3 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  78802  78358  83463  

现金 27123  20277  17009  9283  

应收账款 11336  15416  14508  19597  

其他应收款 821  1111  1050  1413  

预付账款 596  718  752  923  

存货 16091  20518  20591  26201  

其他流动资产 20439  20762  24448  26046  

非流动资产 87585  98230  103472  110331  

长期投资 1545  1778  2011  2243  

固定资产 25803  30858  31258  32496  

无形资产 25809  29531  33730  38756  

其他非流动资产 34428  36064  36474  36835  

资产总计 163991  177032  181830  193794  

流动负债 58980  66742  72688  84976  

短期借款 4772  4772  4772  8871  

应付账款 21898  25498  27724  32856  

其他流动负债 32311  36472  40192  43250  

非流动负债 60449  57179  51326  45368  

长期借款 32972  29702  23850  17891  

其他非流动负债 27476  27476  27476  27476  

负债合计 119429  123921  124014  130344  

少数股东权益 12823  14402  16059  17999  

股本 3999  7997  7997  7997  

资本公积 30  30  30  30  

留存收益 27906  32290  36843  41803  

归属母公司股东权益 31738  38710  41757  45452  

负债和股东权益 163991  177032  181830  193794   
 

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  6594.8  15087.0  9153.2  

净利润 3596.3  5550.6  6004.1  6958.9  

折旧摊销 6026.8  5046.9  6126.2  6999.5  

财务费用 198.8  293.2  242.8  316.6  

投资损失 -120.5  -135.0  -135.0  -135.0  

营运资金变动 -2679.5  -4281.0  2728.8  -5106.8  

其他经营现金流 1228.5  120.0  120.0  120.0  

投资活动现金流 -19630.5  -15677.1  -11353.5  -13843.4  

资本支出 4459.7  10412.4  5009.5  6626.1  

长期投资 -696.9  -232.8  -220.9  -232.8  

其他投资现金流 -15867.7  -5497.6  -6564.9  -7450.2  

筹资活动现金流 11741.6  2236.5  -7001.8  -7134.6  

短期借款 1810.5  0.0  0.0  0.0  

长期借款 19703.0  -3269.9  -5852.6  -5958.6  

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  1507.8  -1149.1  -1176.1  

现金净增加额 444.2  -6845.8  -3268.3  -11824.9   

 

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

营业收入 93184  122723  137274  156454  

营业成本 72100  94497  106113  120782  

营业税金及附加 451  638  728  829  

营业费用 7645  9941  11119  12673  

管理费用 7652  10063  11256  12829  

财务费用 199  293  243  317  

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  6456  6980  8189  

营业外收入 671  750  800  800  

营业外支出 152  180  180  180  

利润总额 4638  7026  7600  8809  

所得税 1041  1475  1596  1850  

净利润 3596  5551  6004  6959  

少数股东损益 1155  1578  1657  1940  

归属母公司净利润 2441  3972  4347  5019  

EBITDA 12316  12685  14340  16516  

EPS（元） 0.61  0.99  1.09  1.26   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.4  31.7  11.9  14.0  

营业利润(%) 59.7  56.8  8.1  17.3  

归属于母公司净利润(%) 75.6  62.7  9.4  15.5  

获利能力     

毛利率(%) 22.6  23.0  22.7  22.8  

净利率(%) 2.6  3.2  3.2  3.2  

ROE(%) 8.1  10.5  10.4  11.0  

ROIC(%) 5.2  6.1  6.7  7.6  

偿债能力     

资产负债率(%) 72.8  70.0  68.2  67.3  

净负债比率(%) 34.2  40.7  33.6  40.6  

流动比率 1.3  1.2  1.1  1.0  

速动比率 1.0  0.9  0.8  0.7  

营运能力     

总资产周转率 0.7  0.7  0.8  0.8  

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  0.99  1.09  1.26  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.79  1.65  3.77  2.29  

每股净资产(最新摊薄) 7.94  9.68  10.44  11.37  

估值比率     

P/E 21.41  13.16  12.02  10.41  

P/B 1.65  1.35  1.25  1.15  

EV/EBITDA 12.3  12.6  11.1  10.1   
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