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重卡延续景气，业绩大超预期        市场数据         2017年 7月 12日 

收盘价（元）           13.07  

一年内最低/最高（元） 7.99 /13.96  

市盈率 16.44  

市净率 1.59 

 

 

事件： 

公司发布半年度业绩预告修正公告，上调上半年业绩预期，预计2017

年1-6月归母净利润24.2亿元-26.9亿元，同比增长125%-150%。此前 

预告的归母净利润为18.3亿元-21.5亿元，同比增长70%-100%。 

 工程车接力，重卡景气超预期  

本轮重卡景气回升受多方力量推动：治超限载使单车运力下降

10-22.5%，理论上激发10-22.5%运力需求；前期销量峰值的更新需求，

2010年101万辆的历史峰值经历7到8年报废周期在近一两年迎来更新

集中放量；环保要求到2017年7月1日前所有重卡完成国四升国五提前

释放需求。我们此前预计治超限载影响持续到今年四五月份，重卡全

年前高后低。工程车爆发顺利接过治超限载接力棒超出我们预期，随

着经济企稳，基建回升，工程车销量走高，占比不断提升。我们向上

修正全年重卡销量至90万台，增速20%。 

 发动机销量前高后低，全年无忧 

受益重卡景气度超预期，潍柴发动机上半年销量持续高增长。公司上

半年车用柴油机销量23.9万台，同比增长65.7%，其中6月销量4.2万

台，增速70.5%，超玉柴6860台夺得月销量冠军。从公司目前排产量

来看，7月份销量增速仍有望维持70%。三季度正增长将是大概率事件，

四季度即使有所下滑，全年仍无忧。当前潍柴重型发动机配套率已上

升至30%以上，我们上调潍柴重型发动机全年销量预期至27万台，加

上工程车、客车等其他类别发动机销量，潍柴发动机全年销量预计来

到36万台。 

 盈利预测与投资建议 

潍柴发动机销量大超预期带较大业绩贡献，陕重汽销量大增提振业

绩，凯傲+德马泰克预计贡献6亿元净利润，林德液压扭亏，潍柴英致

预计亏损3亿元。公司2017年净利润有望达40亿元，同比增速达60%。

预计公司2017～2019年EPS分别为1.00元、1.11元、1.20元，对应PE

分别为13.0倍、11.8倍、10.9倍。公司作为国内装备制造龙头，全方

位布局重卡产业链、液压、叉车、仓储等业务，国内外实现共振，维

持公司“买入”评级。 

 风险提示 

重卡景气度不及预期；公司发动机销量不及预期。 

 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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基础数据 

净资产收益率（％） 7.69  

资产负债率(％) 72.83  

总股本（亿股） 39.99  
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潍柴动力（000338）   

 

2017年 7月 13日 
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最近 12月股价走势  
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表 1：财务和估值数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 73720 93184 122536 135648 147042 

  增长率 -7.4% 26.4% 31.5% 10.7% 8.4% 

归属母公司股东净利润（百万） 1391 2441 4006 4437 4813 

  增长率 -72.3% 75.6% 64.1% 10.8% 8.5% 

每股收益（元） 0.35 0.61 1.00 1.11 1.20 

市盈率(倍) 37.6 21.4 13.0 11.8 10.9 
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数据来源：Wind，财通证券研究所 
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单位:百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 93184 122536 135648 147042 

    增长率(%) 26.4% 31.5% 10.7% 8.4% 

归属母公司股东净利润 2441 4006 4437 4813 

    增长率(%) 75.6% 64.1% 10.8% 8.5% 

每股收益(EPS) 0.61 1.00 1.11 1.20 

销售毛利率(%) 23% 24% 23% 23% 

市盈率（P/E） 21.4 13.0 11.8 10.9 

市净率（P/B） 1.6 1.6 1.6 1.6 

               

表 2：公司财务报表及指标预测                                                                    单位：百万 
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表 2：公司财务报表及指标预测 
 

表 3：公司财务报表及指标预测 
 

表格 4：公司财务报表及指标预测 

 

表 5：公司财务报表及指标预测 
 

表 6：公司财务报表及指标预测 
 

表 7：公司财务报表及指标预测 

资产负债表 
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资产负债表 

财务和估值数据摘要 
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财务和估值数据摘要 
科目 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 93184  122536  135648  147042  

营业成本 72100  93471  103856  112914  

营业税金及附加 451  588  407  441  

销售费用 7645  10011  11327  12278  

管理费用 7652  9163  10035  10793  

财务费用 199  1383  1270  1162  

投资收益 120  128  128  128  

资产减值及公允价值变动 (1140) (974) (974) (974) 

其他收入 0  0  0  (0) 

营业利润 4118  7074  7906  8608  

营业外收支净额 519  555  543  559  

利润总额 4638  7629  8450  9167  

所得税 1041  1723  1908  2070  

少数股东损益 1155  1900  2104  2283  

归属母公司股东净利润 2441  4006  4437  4814  

每股收益（元） 0.61 1.00 1.11 1.20 

 

 

 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

经营性现金净流量 8250  13278  13067  13711  

投资性现金净流量 (19630) (4460) (4460) (4460) 

筹资性现金净流量 11742 (3968) (4422) (4797) 

现金流量净额 362  4849  4185  4453  
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表 8：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 9：公司财务报表及指标预测 
 

表 10：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 11：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 12：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 13：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 14：公司财务报表及指标预测 
 

表 15：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 16：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 17：公司财务报表及指标预测 

 

表 18：公司财务报表及指标预测 
 

表 19：公司财务报表及指标预测 
 

表 20：公司财务报表及指标预测 

 

表格 21：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 22：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 23：公司财务报表及指标预测 
 

表 24：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 25：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表格 26：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 27：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 28：公司财务报表及指标预测 
 

表 29：公司财务报表及指标预测利润表 
 

表 30：公司财务报表及指标预测利润表 

现金流量表 
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现金流量表 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 27123  31972  36157  40610  

应收款项 28900  38003  42069  45603  

存货净额 16091  21564  23903  25988  

其他流动资产 2700  3554  3934  4264  

流动资产合计 76406  96686  107657  118059  

固定资产 27445  27924  28156  28114  

无形资产和开发支出 25363  24348  23334  22319  

投资性房地产 33232  33232  33232  33232  

长期股权投资 1545  1640  1736  1831  

资产总计 163991  183830  194114  203555  

短期借款 9397  9421  9421  9421  

应付款项 30657  41104  45563  49538  

其他流动负债 18927  25263  28054  30486  

流动负债合计 58980  75788  83038  89444  

长期借款及应付债券 32972  32972  32972  32972  

其他长期负债 27476  30489  33501  36513  

长期负债合计 60449  63461  66473  69485  

负债合计 119429  139249  149511  158930  

少数股东权益 12823  12829  12835  12842  

股东权益合计 31738  31752  31767  31783  

负债和股东权益合计 163991  183830  194114  203555  
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