
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

公司研究/季报点评 

2017年10月31日 交运设备/汽车零部件Ⅱ 
 

 

当前价格(元)： 8.01 

合理价格区间(元)： 8.9~9.4 

  

谢志才 执业证书编号：S0570512070062 
研究员 0755-82492295 

xiezhicai@htsc.com 

祝嘉麟 执业证书编号：S0570517070009 
研究员 021-28972068 

zhujialin@htsc.com 

陈燕平 021-38476102 
联系人 chenyanping@htsc.com  
 

 
  
1《潍柴动力(000338,增持): 受益行业趋势，

前三季预告超预期》2017.08 

2《潍柴动力(000338,增持): 增幅超预期，上

修业绩预告区间》2017.07 

3《潍柴动力(000338,增持): 行业景气持续，

公司中期业绩向好》2017.07  
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 业绩增幅超预期，行业利好持续 
潍柴动力(000338) 
龙头表现持续，业绩增长超预期 

2017 年 10 月 31 日公司发布三季报，2017 年前三季度实现营收 1115.51

亿元，同比+76.29%，实现归母净利 46.03 亿元，同比+198.79%，实现扣
非后归母净利 44.76 亿元，同比+219.65%；其中 Q3 实现营收 392.37 亿
元，同比+89.42%；归母净利 19.53 亿元，同比+316.05%，业绩高速增长。
公司公告预计 2017 年全年实现净利润 61 亿元至 65 亿元，同比增长 150%

至 166%，超市场预期。公司重卡全产业链布局完善，旗下子公司陕重汽、
陕西法士特等在细分领域业绩亮眼，持续为公司提供稳定的营收增长来源。 
 
重卡高景气+工程机械持续回暖，公司重卡整车业务深度受益 

多重因素利好重卡行业，公司重卡销量延续高增长态势。2017 年前三季度
重卡行业持续高速增长，1-9 月重卡销量 87.5 万辆，同比+78%。受行业
利好，公司重卡整车销量走高，根据《第一商用车网》数据，前三季度陕
汽重卡（陕汽集团口径）实现销量 13.4 万辆，同比+93%，稳居行业第四。
综合考虑治超延续、工程机械持续扩张、固定资产投资及重卡周期替换等
因素，我们预计重卡景气将持续，公司重卡整车核心业务将继续受益。 
 
重卡动力总成优势巩固，多元化战略保障业绩稳定增长 

公司发挥动力总成黄金产业链优势，巩固市场地位的同时，积极优化产品
结构。2017 年公司对一汽、福田、东风等战略客户配套量均增加，市占率
稳中有升。公司重型发动机产品优势地位进一步巩固。此外公司积极开拓
战略市场，发动机产品已覆盖农业装备、叉车以及大中客车，且产品市占
率快速上升。公司充分利用动力总成的技术、资本以及市场优势，积极调
整产品结构，拓展业务覆盖面。多元产品结构增强公司抗周期能力，为业
绩稳定增长保驾护航。 
 
智能物流全方位布局，海外业绩持续提升，未来发展空间值得期待 

公司外延战略深化智能物流产业布局，同时海外业务规模提升。公司通过
资源整合，不断深化智能物流布局，公司将从发货管理及仓储操作、干线
运输、末端配送和金融服务四大方面，全方位构筑智能物流供应链完整闭
环。同时公司增持 KION 集团并通过其完成收购德马泰克，KION 与德马泰
克在区域及供应环节实现优势互补，有望充分发挥业务协同效应提升海外
业绩。2017H1 公司叉车仓储业务营收 280.6 亿元，同比+54.5%，我们预
计良好表现将持续并增厚公司整体业绩。 
 
行业优势明显，海外战略增添新亮点，维持“增持”评级 

公司是重卡行业龙头，受益行业景气实现业绩高增长。我们看好公司行业地位
以及外延战略，叠加前三季度业绩良好增长态势，将 2017-2019 年预测归母净
利由 52.1/55.8/60.1 亿元上调至 61.7(+18.4%)/65.3(+17.0%)/ 68.1(+13.3%)亿
元，对应 EPS 0.77/0.82/0.85 元。对应 2017 年预测业绩，参考当前行业可比
公司 17 年预测 PE 14.8X 平均估值水平，基于估值合理安全边际，给予公司
11.6-12.2X PE 估值区间，提升目标价至 8.9-9.4 元。维持“增持”评级。 
 
风险提示：重卡行情波动；智能物流布局进度不及预期。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,997 

流通 A 股 (百万股) 4,319 

52 周内股价区间 (元) 6.63-14.32 

总市值 (百万元) 64,058 

总资产 (百万元) 181,052 

每股净资产 (元) 4.09  

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 93,184 157,350 177,787 200,352 

+/-%  (6.87) 25.64 68.86 12.99 12.69 

归属母公司净利润 (百万元) 1,412 2,441 6,174 6,525 6,811 

+/-%  (71.77) 72.86 152.92 5.68 4.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.18 0.31 0.77 0.82 0.85 

PE (倍) 45.36 26.24 10.38 9.82 9.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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


 

公司研究/季报点评 | 2017 年 10 月 31 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 潍柴动力 2016 年-2017 年 Q3 单季度主要财务指标 

 

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营收（亿元） 188.79  234.07  206.05  302.92  349.88  373.25  392.37  

营收同比(%) 7.64  23.74  13.74  54.58  84.13  58.43  89.42  

归母净利（亿元） 4.43  6.09  4.53  9.37  11.80  14.70  19.53  

归母净利同比(%) -26.26  65.05  519.43  153.22  158.38  139.24  316.05  

扣非后归母净利（亿元） 3.81  5.29  4.91  7.65  11.66  13.74  19.37  

经营活动现金净流量（亿元） 1.79  18.44  -4.42  66.69  -5.77  53.43  12.31  

投资活动现金净流量（亿元） -15.53  -10.64  -8.15  -161.98  -9.87  -5.45  -9.65  

筹资活动现金净流量（亿元） -1.02  17.40  -31.63  132.66  2.18  -16.07  23.13  

ROE(%) 1.39  1.90  1.43  2.98  3.65  4.49  5.51  

扣非后 ROE(%) 1.19  1.65  1.56  2.43  3.61  4.19  5.46  

销售净利率(%) 3.68  3.87  3.07  4.50  4.25  5.33  6.23  

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表2： 潍柴动力 2016 年-2017 年 Q3 单季度营收  图表3： 潍柴动力 2016 年-2017 年 Q3 单季度归母净利 

 

 

 

资料来源:Wind, 华泰证券研究所  资料来源:Wind, 华泰证券研究所 

 

图表4： 相关上市公司可比估值 

代码 证券简称 价格 

每股收益 EPS（元）         市盈率 PE（倍） 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

000581.SZ 威孚高科 25.16 2.21 2.36 2.48 11.5 10.8 10.2 

000903.SZ 云内动力 3.92 0.19 0.26 0.32 20.3 15.0 12.1 

000951.SZ 中国重汽 17.06 1.35 1.46 1.63 12.5 11.5 10.3 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 潍柴动力历史 PE-Bands  图表6： 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 76,406 117,793 139,155 154,959 

现金 24,857 27,123 20,000 22,000 24,000 

应收账款 9,002 11,336 19,073 21,587 24,318 

其他应收账款 811.01 821.00 1,554 1,724 1,925 

预付账款 401.70 595.83 943.36 1,068 1,216 

存货 11,923 16,091 18,750 25,483 28,112 

其他流动资产 11,634 20,439 57,474 67,293 75,387 

非流动资产 57,213 87,585 77,370 81,908 85,890 

长期投资 1,447 1,545 1,501 1,507 1,511 

固定投资 23,737 25,802 21,835 18,796 14,943 

无形资产 12,867 25,363 32,016 38,689 46,092 

其他非流动资产 19,162 34,875 22,018 22,915 23,344 

资产总计 115,840 163,991 195,164 221,063 240,849 

流动负债 40,626 58,980 88,089 100,748 106,811 

短期借款 2,961 4,772 16,148 21,249 18,418 

应付账款 14,703 21,898 33,977 38,824 44,180 

其他流动负债 22,963 32,311 37,964 40,676 44,214 

非流动负债 33,277 60,449 55,445 64,639 74,476 

长期借款 7,284 30,216 38,262 46,998 56,519 

其他非流动负债 25,993 30,233 17,184 17,641 17,957 

负债合计 73,903 119,429 143,535 165,387 181,287 

少数股东权益 9,997 12,823 15,427 18,420 21,475 

股本 3,999 3,999 7,997 7,997 7,997 

资本公积 226.89 30.14 30.14 30.14 30.14 

留存公积 28,138 27,906 28,286 29,451 30,400 

归属母公司股 31,940 31,738 36,202 37,255 38,086 

负债和股东权益 115,840 163,991 195,164 221,063 240,849  

 

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

营业收入 74,168 93,184 157,350 177,787 200,352 

营业成本 57,064 72,100 121,296 136,589 154,414 

营业税金及附加 188.30 450.86 601.44 701.74 812.24 

营业费用 6,275 7,645 10,417 11,823 13,564 

管理费用 7,231 7,652 10,133 11,627 13,384 

财务费用 482.14 198.82 2,849 4,227 4,944 

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 114.95 120.49 170.00 170.00 165.00 

营业利润 2,623 4,118 11,441 12,148 12,528 

营业外收入 693.78 671.10 260.00 600.00 600.00 

营业外支出 190.50 151.76 164.67 160.37 161.80 

利润总额 3,126 4,638 11,537 12,588 12,966 

所得税 927.79 1,041 2,759 3,070 3,100 

净利润 2,198 3,596 8,778 9,518 9,866 

少数股东损益 785.84 1,155 2,604 2,993 3,055 

归属母公司净利润 1,412 2,441 6,174 6,525 6,811 

EBITDA 8,479 10,344 19,411 21,645 22,793 

EPS (元) 0.35 0.61 0.77 0.82 0.85  

 

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 68.86 12.99 12.69 

营业利润 (59.61) 57.03 177.82 6.18 3.13 

归属母公司净利润 (71.77) 72.86 152.92 5.68 4.39 

获利能力 (%)      

毛利率 23.06 22.63 22.91 23.17 22.93 

净利率 1.90 2.62 3.92 3.67 3.40 

ROE 4.42 7.69 17.06 17.51 17.88 

ROIC 4.89 4.71 11.79 11.39 11.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 63.80 72.83 73.55 74.81 75.27 

净负债比率 (%) 20.96 33.17 41.27 44.14 43.98 

流动比率 1.44 1.30 1.34 1.38 1.45 

速动比率 1.14 1.01 1.12 1.12 1.18 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.67 0.88 0.85 0.87 

应收账款周转率 7.26 8.31 9.39 7.94 7.92 

应付账款周转率 3.73 3.94 4.34 3.75 3.72 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.31 0.77 0.82 0.85 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.03 (2.45) 0.87 1.92 

每股净资产(最新摊薄) 3.99 3.97 4.53 4.66 4.76 

估值比率      

PE (倍) 45.36 26.24 10.38 9.82 9.40 

PB (倍) 2.01 2.02 1.77 1.72 1.68 

EV_EBITDA (倍) 10.53 8.63 4.60 4.12 3.92  

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 (19,586) 6,935 15,317 

净利润 2,198 3,596 8,778 9,518 9,866 

折旧摊销 5,374 6,027 5,121 5,269 5,321 

财务费用 482.14 198.82 2,849 4,227 4,944 

投资损失 (114.95) (120.49) (170.00) (170.00) (165.00) 

营运资金变动 (1,818) (2,680) (28,749) (12,054) (5,253) 

其他经营现金 717.27 1,229 (7,415) 144.19 603.81 

投资活动现金 (4,116) (19,630) 22.68 (9,112) (9,223) 

资本支出 4,346 4,460 0.43 (0.08) (0.03) 

长期投资 195.29 696.94 (25.04) 18.33 (4.99) 

其他投资现金 425.66 (14,474) (1.92) (9,094) (9,228) 

筹资活动现金 (2,176) 11,742 12,441 4,178 (4,094) 

短期借款 195.24 1,811 11,377 5,100 (2,831) 

长期借款 11.86 22,932 8,045 8,736 9,521 

普通股增加 1,999 0.00 3,999 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) (10,980) (9,659) (10,784) 

现金净增加额 583.67 444.17 (7,123) 2,000 2,000  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－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； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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