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工程车需求接力，业绩再超市场预期 
买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 93,184  115,347  124,574  130,803  

同比（%） 26.40  23.78  8.00  5.00  

净利润（百万元） 2,441  3,998  4,508  4,939  

同比（%） 75.55  63.76  12.76  9.56  

毛利率（%） 22.63  23.40  23.50  23.50  

ROE（%） 12.91 29.73 31.13 31.13 

每股收益（元） 0.61  1.00  1.13  1.24  

P/E 21  13  12  11  

P/B 1.6  1.9  1.7  1.5  

事件：公司公告，上修 2017 年上半年净利润至 24.2-26.9 亿元，同比增长

125%-150%，此前一季报预计上半年净利润 18.3-21.5 亿元，同比增长 70-

100%。 

 

点评： 

公司上修 2017 年上半年净利润至 24.2-26.9 亿元，超过 2016 年全年净利

润，再超市场乐观预期。公司二季度单季净利润 12.4-15.1 亿元，环比一

季度仍有增长，剔除一季度计提激励费用的影响之外，超预期的因素主要

包括：1）重卡行业销量持续高增长，2017 年上半年重卡累计销量约 57 万

辆（同比+67%）；2）公司积极排产满足市场需求，市场份额持续增长，盈

利能力进一步提升。考虑重卡行业高增长以及公司盈利弹性，上调 2017

年全年净利润至 40 亿元。 

受益于超限超载治理，重卡长期均衡销量区间上移至 70-90 万。1）从国

际经验来看，重卡保有量与宏观经济正相关。考虑运输需求的平稳增长，

重卡保有量仍跟随宏观经济保持 5-8%的“平稳增长”。2）据测算，超限

超载治理对物流车有效运力下降 20%左右，以物流车保有量 250 万辆为

基数，预计 2016-2018 年期间累计带来新增需求约 50 万辆。重卡保有量

将超过 600 万辆，年化更新需求增加约 10 万辆，长期均衡销量在 70-90

万辆。 

工程车接力驱动销量高增长，行业景气有望持续至 2018 年。考虑 2013-

2014 年为上一轮重卡需求高峰，一般更新周期为 3-5 年，预计本轮景气上

行周期将持续至 2018 年。今年二季度以来，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将持续。 

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：考虑行业景气回升、公司业绩再超市场预期，上调公司

2017/18/19 年盈利预测为 1.00/1.13/1.24 元（2016 年 EPS 为 0.61 元）。公

司当前价 13.07 元，分别对应 2017/18/19 年 13/12/11 倍 PE。我们认为公

司合理估值为 2017 年 17 倍 PE，目标价 17 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（2017 年 7 月 13 日） 

收盘价（元）                    13.07  

市盈率（2016） 21.41  

市净率（2016） 1.65  

流通 A 股市值（百万元） 28,224  

 

基础数据（2016） 

每股净资产（元）                7.94  

资产负债率（%） 72.83 

总股本（百万股） 3,999  

流通 A 股（百万股） 2,159  

 
相关报告 

1、 《潍柴动力 2017 年一季度点评：业绩继

续超预期，国内高端装备龙头》 

2、 《潍柴动力 2017 年一季度业绩预告点

评：工程车需求复苏，一季报继续超预

期》 

3、 《潍柴动力 2016 年年报点评：年报分配

超预期，一季报高增长》 

4、 《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》 
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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 63,182 68,794 73,822   营业收入 93,184 115,347 124,574 130,803 

  现金 27,123 13,217 15,137 17,656   营业成本 72,100 88,356 95,299 100,064 

  应收款项 11,336 13,646 14,737 15,474   营业税金及附加 451 346 374 392 

  存货 16,091 17,141 18,488 19,413   营业费用 7,645 8,651 9,717 10,203 

  其他 21,856 19,179 20,431 21,280   管理费用 7,652 8,651 9,717 10,203 

非流动资产 87,585 90,083 92,313 94,274   财务费用 199 2,186 2,059 2,048 

  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 -589 -156 -106 

  无形资产 25,363 25,393 25,423 25,453   营业利润 4,118 6,669 7,352 7,887 

  其他 34,875 34,872 34,872 34,872   营业外净收支 519 680 420 400 

资产总计 163,991 153,265 161,107 168,096   利润总额 4,638 7,349 7,772 8,287 

流动负债 58,980 53,026 56,415 58,640   所得税费用 1,041 1,470 1,554 1,657 

  短期借款 4,772 - - -   少数股东损益 1,155 1,881 1,710 1,691 

  应付账款 21,898 22,089 23,825 25,016   归属母公司净利润 2,441 3,998 4,508 4,939 

  其他 32,311 30,937 32,590 33,624   EBIT 3,681 7,653 8,122 8,645 

非流动负债 60,449 57,381 57,381 57,381   EBITDA 8,882 6,824 7,467 8,155 

  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 119,429 110,408 113,796 116,021   每股收益(元) 0.61 1.00 1.13 1.24 

  少数股东权益 12,823 14,705 16,415 18,105   每股净资产(元) 7.94 7.04 7.73 8.50 

 归属母公司股东权益 31,738 28,152 30,897 33,970   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 163,991 153,265 161,107 168,096   ROIC(%) 4.28% 10.49% 10.63% 10.77% 

            ROE(%) 12.91% 29.73% 31.13% 31.13% 

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 -254 8,843 9,532   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% 3.47% 3.62% 3.78% 

筹资活动现金流 11,742 -10,513 -3,823 -3,914   资产负债率(%) 72.83% 72.04% 70.63% 69.02% 

现金净增加额 362 -13,906 1,920 2,519   收入增长率(%) 26.40% 23.78% 8.00% 5.00% 

折旧和摊销 6,027 701 969 1,239   净利润增长率(%) 75.55% 63.76% 12.76% 9.56% 

资本开支 -4,460 -3,200 -3,200 -3,200   P/E 21.41 13.07 11.59 10.58 

营运资本变动 -2,680 -9,509 -459 -391   P/B 1.65 1.86 1.69 1.54 

企业自由现金流 1,742 -5,885 3,808 4,564   EV/EBITDA 8.71 11.34 10.37 9.49 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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