
汽车和汽车零部件 

2017年 08月 31日 

潍柴动力 (000338)  

公司业绩大增，重卡景气度有望延续 
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推荐（维持） 

现价：6.92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% 

实际控制人/持股 山东省人民政府国有资产监

督管理委员会/70.00% 

总股本(百万股) 7,997 

流通 A 股(百万股) 4,319 

流通 B/H 股(百万股) 1,943 

总市值（亿元） 553.39 

流通 A 股市值(亿元) 298.87 

每股净资产(元) 8.22 

资产负债率(%) 73.70 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年半年报，1H17公司实现营业收入723.1亿元（+69.9%），实现

归母净利润26.5亿元，同比提高147.4%，EPS为0.33元。 

平安观点： 

 受益于重卡行业增长，収动机销量大幅提升：上半年重卡行业销量达到

58.4 万辆（+71.5%），公司共销售重卡収动机 17.9 万台（+100.8%），市

场占有率达到 30.6%，比去年同期提高 4.5 个百分点，我们认为公司収动

机市占率的提高，一方面是由于下游子公司陕重汽市占率上升，另一方面

是公司在一汽、东风等客户中配套的占比有所上升。母公司实现营业收入

183.5 亿元(+107.6%)，净利润 23.6 亿元（+224.2%），净利润增速远超收

入增速，我们认为主要原因是公司生产觃模效应明显，毛利率从 21.7%上

升至 23.8%，同时三费率下降了 1.8 个百分点。 

 陕重汽与法士特增速明显，业绩弹性高：上半年，子公司陕重汽销售重卡

7.3 万台（+94.7%），市占率达到 12.6%，实现营业收入 223.7 亿元

(+105.3%)，净利润为 2.5 亿元（263.3%）。子公司法士特共销售变速箱 

42.7 万台（+73.8%），其中，重卡用变速箱市场占有率达 70.1%，行业龙

头地位稳固，实现销售收入68亿元（+87.9%），净利润5.2亿元（+282.8%）。 

 资产减值损失影响凯傲利润，林德有望年内扭亏：凯傲实现营业收入 285.7

亿元（+53%），净利润 6.5 亿元（-13%），我们认为由于凯傲幵表德马泰

克，使得营业收入增幅较高。凯傲净利润下滑的主要原因可能是资产减值

损失增加所致。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。我们估计上半年林德液压仍有小幅亏损，年内有望扭亏。 

 重卡景气度延续，全年有望创历史新高。三季度往往为重卡行业的淡季，

我们了解到，目前重卡行业仍然处于高景气度状态，四季度依然有望保持

高景气度，主要原因是治超新政实施、PPP 项目推进、固定资产投资加 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 73720  93,184  148,926  154,177  168,703  

YoY(%) -7.4  26.4  59.8  3.5  9.4  

净利润(百万元) 1391  2,441  5,206  5,482  6,014  

YoY(%) -72.3  75.6  113.2  5.3  9.7  

毛利率(%) 23.0  22.6  23.0  22.7  22.8  

净利率(%) 1.9  2.6  3.5  3.6  3.6  

ROE(%) 5.2  8.1  12.9  12.5  12.3  

EPS(摊薄/元) 0.17 0.31  0.65  0.69  0.75  

P/E(倍) 39.8 22.7  10.6  10.1  9.2  

P/B(倍) 1.7 1.7  1.4  1.3  1.1   
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速等多方利好，我们认为今年重卡销量有望突破 105 万辆。未来一带一路有望为重卡出口带来更多

机会。 

 盈利预测与投资建议：受重卡行业景气度延续的影响，上调对公司业绩预测，17~19 年的归母净利

润调整为 52.1 亿元，54.8 亿元和 60.1 亿元（原盈利预测为 43.9 亿元，45.8 亿元和 50.2 亿元），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。 

 

图表1 公司季度营业收入           单位：亿元 
 
图表2 公司季度净利润            单位：亿元 

 

 

 

资料来源: wind 平安证券研究所  资料来源: wind,平安证券研究所 

图表3 公司季度毛利率            
 
图表4 重卡行业月度销量数据         单位：万辆 

 

 

 

资料来源: wind 平安证券研究所  资料来源: 中汽协,平安证券研究所 
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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  93736  71739  101812  

现金 27123  13771  17980  10010  

应收账款 11336  21128  12481  24294  

其他应收款 821  1523  904  1752  

预付账款 596  998  652  1154  

存货 16091  28335  17836  32620  

其他流动资产 20439  27981  21886  31982  

非流动资产 87585  106214  107829  112672  

长期投资 1545  1778  2011  2243  

固定资产 25803  37721  34977  34459  

无形资产 25809  29531  33730  38756  

其他非流动资产 34428  37185  37111  37213  

资产总计 163991  199950  179568  214484  

流动负债 58980  85640  66605  101365  

短期借款 4772  4772  4772  10054  

应付账款 21898  35618  24158  41165  

其他流动负债 32311  45251  37676  50146  

非流动负债 60449  59728  52099  45222  

长期借款 32972  32252  24623  17746  

其他非流动负债 27476  27476  27476  27476  

负债合计 119429  145368  118704  146586  

少数股东权益 12823  14639  16738  19082  

股本 3999  7997  7997  7997  

资本公积 30  30  30  30  

留存收益 27906  33451  39200  45158  

归属母公司股东权益 31738  39943  44126  48815  

负债和股东权益 163991  199950  179568  214484   
 

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  5497  21951  7375  

净利润 3596  7021  7582  8358  

折旧摊销 6027  5497  6879  7530  

财务费用 199  454  443  391  

投资损失 -121  -135  -135  -135  

营运资金变动 -2680  -7460  7062  -8889  

其他经营现金流 1229  120  120  120  

投资活动现金流 -19631  -24111  -8479  -12357  

资本支出 4460  18397  1383  4610  

长期投资 -697  -233  -221  -233  

其他投资现金流 -15868  -5947  -7318  -7980  

筹资活动现金流 11742  5262  -9263  -8269  

短期借款 1811  0  0  0  

长期借款 19703  -721  -7629  -6877  

普通股增加 0  3999  0  0  

资本公积增加 2  0  0  0  

其他筹资现金流 -9774  1984  -1634  -1392  

现金净增加额 444  -13352  4209  -13252   

 

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

营业收入 93184  148926  154177  168703  

营业成本 72100  114673  119179  130239  

营业税金及附加 451  745  771  894  

营业费用 7645  11021  11409  12484  

管理费用 7652  12212  12643  13834  

财务费用 199  454  443  391  

资产减值损失 984  1489  771  917  

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  8348  8977  9960  

营业外收入 671  720  800  800  

营业外支出 152  180  180  180  

利润总额 4638  8888  9597  10580  

所得税 1041  1866  2015  2222  

净利润 3596  7021  7582  8358  

少数股东损益 1155  1816  2099  2344  

归属母公司净利润 2441  5206  5482  6014  

EBITDA 12316  15136  17227  18838  

EPS（元） 0.31  0.65  0.69  0.75   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 26.4  59.8  3.5  9.4  

营业利润(%) 59.7  102.7  7.5  11.0  

归属于母公司净利润(%) 75.6  113.2  5.3  9.7  

获利能力         

毛利率(%) 22.6  23.0  22.7  22.8  

净利率(%) 2.6  3.5  3.6  3.6  

ROE(%) 8.1  12.9  12.5  12.3  

ROIC(%) 5.2  7.3  8.1  8.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 72.8  72.7  66.1  68.3  

净负债比率(%) 34.2  57.4  32.2  38.7  

流动比率 1.3  1.1  1.1  1.0  

速动比率 1.0  0.8  0.8  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  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) 0.31  0.65  0.69  0.75  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.90  0.69  2.74  0.92  

每股净资产(最新摊薄) 3.97  4.99  5.52  6.10  

估值比率         

P/E 22.7  10.6  10.1  9.2  

P/B 1.7  1.4  1.3  1.1  

EV/EBITDA 8.3  7.9  6.4  6.3   
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