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1《潍柴动力(000338,增持): 行业景气持续，

公司中期业绩向好》2017.07 

2《潍柴动力(000338,增持): 业绩大幅增长，

优化产业布局》2017.04 

3《潍柴动力(000338,增持): 业绩高速增长，

国际化战略护航》2017.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 增幅超预期，上修业绩预告区间 
潍柴动力(000338) 
重卡持续热销，公司上修 17H1 业绩预期 

公司 7 月 12 日公告上调 17H1 业绩预测区间，17 年上半年归母净利有望
实现 24.2 亿~26.9 亿, 比去年同期上升 125%-150%，对应每股收益约 

0.61-0.67 元，大幅超过一季报披露的业绩预测（70%-100%增速区间）。
据第一商用车网数据，17H1 国内重卡累计销量达 58.11 万辆，同比增长
71%，考虑到治超新政带来的旺盛运力需求与基建建设增加形成的持续性
拉动，国内重卡全年产销规模有望突破 90 万乃至更高水平。凭借高市场
占有率与优质客户资源，公司能更充分的享受市场增长红利，龙头地位稳
固，高位增速符合我们的判断。 

 

重卡全产业链布局，龙头受益弹性大 

重卡整车与动力总成业务充分受益于国内重卡行业爆发，业绩水平大幅提
升。公司深耕国内市场，重卡发动机综合优势突出，随着产品结构进一步
优化，对一汽、陕汽、东风、大运等战略客户配套量得以增加，带动重卡
发动机 17 年前 5 月市占率提升至 30%以上。重卡整车业务层面，据第一
商用车网数据陕汽重卡销量 17H1 累计销量约 8.60 万辆，同比增长 77%，
超过行业平均水平。我们认为基建投资、治超政策、替换需求等多重因素
将支撑重卡行业年销量维持在高位，从而全面利好公司产业链，营收增速
有望再上一个台阶。 

 

海外业务平衡周期影响，持续贡献业绩增量 

公司海外业务规模不断扩大，平衡原有主业周期影响并增厚整体业绩。公
司海外并购步伐加快，持续加码海外子公司凯傲集团（2016 年持股比例增
至 43.26%）的同时通过凯傲收购德马泰克，形成叉车仓储物流一体化，海
外业务布局进一步优化。根据凯傲集团的财务数据，17Q1销售额已达 18.11

亿欧元（同比+48.4%），净利润达 4200 万欧元（同比+27.2%），随着后续
协同效应凸显与德马泰克财务成本优化，海外子公司将持续带来增量收益。
海外业务营收目前占比接近 50%，随着国内外业务均衡发展，将有效避免
国内市场周期性波动产生的利润下滑风险，提升长期盈利能力。 

 

上调全年业绩增长区间，维持“增持”评级 

公司重卡业务表现亮眼，全产业链优势进一步突出，全年业绩将受益行业
良好趋势。公司产业结构、区域结构、业务结构趋向多元化为长期业绩稳
定增长提供保障，同时考虑到核心业务重卡产业优势地位稳固，受益市场
火爆业绩增长幅度超预期，我们进一步上调 2017 年归母净利至 40.3 亿元
（3%+），对应 17 年 EPS 上调至 1.01 元； 2018、2019 年预测归母净利
仍保持原有判断，分别为 43.3 亿元、47.7 亿元，对应 EPS 为 1.08 元、1.19

元。目标价仍为 14.5-15.2（元），对应 17 年预测业绩的 PE 估值区间为
14.8X-15.9X，维持“增持”评级。 

 

风险提示：重卡产业发展放缓，海外运营存在不确定性。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 3,999 

流通 A 股 (百万股) 2,159 

52 周内股价区间 (元) 8.13-13.88 

总市值 (百万元) 52,262 

总资产 (百万元) 174,771 

每股净资产 (元) 8.22  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 74,168 93,184 123,469 131,926 143,831 

+/-%  (6.87) 25.64 32.50 6.85 9.02 

归属母公司净利润 (百万元) 1,412 2,441 4,033 4,330 4,770 

+/-%  (71.77) 72.86 65.21 7.37 10.16 

EPS (元，最新摊薄) 0.35 0.61 1.01 1.08 1.19 

PE (倍) 37.01 21.41 12.96 12.07 10.96  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/dc60b567-fb49-450c-8ebf-4ad055b7d044.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/dc60b567-fb49-450c-8ebf-4ad055b7d044.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/f560878e-9a28-4ca1-a650-8cf92f3307a3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/f560878e-9a28-4ca1-a650-8cf92f3307a3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/286116af-a28c-4dca-be9d-51a5982e5159.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/286116af-a28c-4dca-be9d-51a5982e5159.pdf
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图表1： 公司 2016Q1-2017Q1 单季度财务数据分析 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（亿元） 188.79 234.07 206.05 302.92 349.88 

营业收入 YoY（%） 7.64 23.74 13.74 58.20 84.13 

归母净利（亿元） 4.43 6.09 4.53 9.37 11.80 

归母净利 YoY（%） -26.26 65.05 519.43 153.22 158.38 

扣非后归母净利（亿元） 3.81  5.29  4.91  7.65  11.66 

扣非后归母净利 YoY

（%） 

-30.65 58.21 785.80 414.73 52.42 

ROE（摊薄）（%） 1.39 1.90 1.43 2.98 3.65 

扣非后 ROE（摊薄）

（%） 

1.19 1.65 1.56 2.43 3.61 

销售净利率（%） 3.68 3.87 3.07 4.50 4.25 

经营活动现金净流量

（亿元） 

1.79 18.44 -4.42 66.69 -5.77 

投资活动现金净流量

（亿元） 

-15.53 -10.64 -8.15 -161.98 -9.87 

筹资活动现金净流量

（亿元） 

-1.02 17.40 -31.63 132.66 2.18 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 潍柴动力历史 PE-Bands  图表3： 潍柴动力历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 58,628 76,406 87,163 93,966 103,595 

现金 24,857 27,123 31,025 32,586 35,302 

应收账款 9,002 11,336 13,478 14,384 16,995 

其他应收账款 811.01 821.00 814.27 1,063 1,107 

预付账款 401.70 595.83 734.53 788.29 933.94 

存货 11,923 16,091 18,249 20,761 22,476 

其他流动资产 11,634 20,439 22,861 24,383 26,781 

非流动资产 57,213 87,585 85,573 85,892 85,763 

长期投资 1,447 1,545 1,501 1,507 1,511 

固定投资 23,737 25,802 26,329 26,423 26,504 

无形资产 12,867 25,363 32,165 31,410 30,649 

其他非流动资产 19,162 34,875 25,578 26,552 27,099 

资产总计 115,840 163,991 172,736 179,858 189,358 

流动负债 40,626 58,980 64,352 67,031 71,643 

短期借款 2,961 4,772 3,900 3,500 3,200 

应付账款 14,703 21,898 26,456 28,665 31,437 

其他流动负债 22,963 32,311 33,996 34,866 37,006 

非流动负债 33,277 60,449 58,200 58,202 58,173 

长期借款 7,284 30,216 30,216 30,216 30,216 

其他非流动负债 25,993 30,233 27,984 27,986 27,957 

负债合计 73,903 119,429 122,552 125,233 129,816 

少数股东权益 9,997 12,823 14,524 16,360 18,356 

股本 3,999 3,999 3,999 3,999 3,999 

资本公积 226.89 30.14 30.14 30.14 30.14 

留存公积 28,138 27,906 31,743 34,460 37,498 

归属母公司股 31,940 31,738 35,660 38,266 41,185 

负债和股东权益 115,840 163,991 172,736 179,858 189,358  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 74,168 93,184 123,469 131,926 143,831 

营业成本 57,064 72,100 94,445 100,848 109,876 

营业税金及附加 188.30 450.86 471.94 520.72 583.10 

营业费用 6,275 7,645 10,124 10,818 11,938 

管理费用 7,231 7,652 10,143 10,930 11,952 

财务费用 482.14 198.82 556.63 425.11 327.34 

资产减值损失 396.21 984.41 670.18 729.26 752.09 

公允价值变动收益 (23.35) (155.32) (111.49) (111.41) (118.76) 

投资净收益 114.95 120.49 100.00 109.32 108.08 

营业利润 2,623 4,118 7,046 7,653 8,392 

营业外收入 693.78 671.10 651.80 665.23 661.73 

营业外支出 190.50 151.76 161.76 163.21 160.82 

利润总额 3,126 4,638 7,536 8,155 8,893 

所得税 927.79 1,041 1,802 1,989 2,126 

净利润 2,198 3,596 5,734 6,166 6,767 

少数股东损益 785.84 1,155 1,701 1,836 1,996 

归属母公司净利润 1,412 2,441 4,033 4,330 4,770 

EBITDA 8,479 10,344 13,001 14,228 15,646 

EPS (元) 0.35 0.61 1.01 1.08 1.19  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (6.87) 25.64 32.50 6.85 9.02 

营业利润 (59.61) 57.03 71.09 8.61 9.66 

归属母公司净利润 (71.77) 72.86 65.21 7.37 10.16 

获利能力 (%)      

毛利率 23.06 22.63 23.51 23.56 23.61 

净利率 1.90 2.62 3.27 3.28 3.32 

ROE 4.42 7.69 11.31 11.32 11.58 

ROIC 4.89 4.71 8.11 8.32 8.82 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.80 72.83 70.95 69.63 68.56 

净负债比率 (%) 20.96 33.17 31.92 30.85 29.51 

流动比率 1.44 1.30 1.35 1.40 1.45 

速动比率 1.14 1.01 1.06 1.08 1.12 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.67 0.73 0.75 0.78 

应收账款周转率 7.26 8.31 9.05 8.61 8.33 

应付账款周转率 3.73 3.94 3.91 3.66 3.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.61 1.01 1.08 1.19 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.71 2.06 2.25 2.52 2.89 

每股净资产(最新摊薄) 7.99 7.94 8.92 9.57 10.30 

估值比率      

PE (倍) 37.01 21.41 12.96 12.07 10.96 

PB (倍) 1.64 1.65 1.47 1.37 1.27 

EV_EBITDA (倍) 9.14 7.49 5.96 5.44 4.95  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 6,839 8,250 9,008 10,089 11,560 

净利润 2,198 3,596 5,734 6,166 6,767 

折旧摊销 5,374 6,027 5,398 6,151 6,927 

财务费用 482.14 198.82 556.63 425.11 327.34 

投资损失 (114.95) (120.49) (100.00) (109.32) (108.08) 

营运资金变动 (1,818) (2,680) (1,526) (2,225) (2,253) 

其他经营现金 717.27 1,229 (1,055) (318.10) (99.97) 

投资活动现金 (4,116) (19,630) (4,085) (6,205) (6,671) 

资本支出 4,346 4,460 3,800 4,500 5,600 

长期投资 195.29 696.94 (25.04) (26.21) (54.87) 

其他投资现金 425.66 (14,474) (309.35) (1,732) (1,125) 

筹资活动现金 (2,176) 11,742 (1,021) (2,323) (2,174) 

短期借款 195.24 1,811 (871.65) (400.00) (300.00) 

长期借款 11.86 22,932 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1,999 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,061) (196.75) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,321) (12,805) (149.28) (1,923) (1,874) 

现金净增加额 583.67 444.17 3,902 1,561 2,715  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 
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