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潍柴动力（000338）：发力高端产
品，助推新型动能 
——2019年中报点评 

  2019年 08月 30日 

 强烈推荐/维持  

 潍柴动力 公司报告 

 

报告摘要： 

中报摘要：潍柴动力 2019 年上半年营收 908.6 亿元，同比增长 10.45%；

归母净利润 52.87 亿元，同比增长 20.37%；扣非归母净利润 49.52 亿元，

同比增长 18.51%。公司 2019 年上半年毛利率 21.75%，同比持平；净利率

7.59%，同比微增 0.4%。 

潍柴动力旗下多数业务上半年强势增长，跑赢行业。上半年中国重卡销量同

比下滑 2.3%，而公司共销售重卡用发动机 21.8 万台（YOY 10.5%），陕

重汽销售重卡 8.7 万辆（3.1%），陕西法士特销售变速器  58.2 万台

（11.3%）。此外，公司海外控股子公司 KION Group AG（凯傲）上半年销

售收入为 43.6 亿欧元，同比增长 12.6%。 

作为整个重卡产业链的龙头，公司努力开发各个产品线的高端产品，提升

业务品质。发动机方面，公司上半年销售大排量（12L、13L）柴油发动机 13.8 

万台，同比增长 21.6%；重卡整车方面，陕重汽 X3000 系列销售顺利，X6000

系列成功推出，上半年重卡单价提升约 6%；变速箱方面，法士特的 AT、

AMT 智能化传动产品初步形成了自主核心能力；新能源方面，公司参股的

巴拉德公司配套的氢燃料电池率先在山东潍坊公交车上应用。 

重型柴油车满足国六阶段排放标准的难度很大，门槛将明显提升。作为业

内龙头，潍柴有望受益于 2021年柴油车国六全面实施后的市场集中度提升。 

盈利预测：我们预计 2019 年国内重卡销量为 99 万辆，海外业务合计为 8.6

万辆，预计潍柴年内销售重型柴油机 47 万台，其中重卡发动机 35.5 万台。 

预计公司 2019/2020/2021 年营收分别为 1,659/1,796/1,723 亿元，归母净

利润分别为 93.57/108.33/89.08 亿元，EPS 分别为 1.18/1.37/1.12 元，分

别同比增长 8.2%/15.7%/-17.8%，对应 PE 为 9.6/8.3/10x，维持“强烈推荐”

评级。 

风险提示：全球化趋势发生根本逆转；原材料价格大幅上涨。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 151,569  159,256  165,943  179,641  172,304  

增长率（%） 62.7% 5.1% 4.2% 8.3% -4.1% 

归母净利润（百万

元） 

6,808  8,658  9,367  10,833  8,908  

增长率（%） 178.9% 27.2% 8.2% 15.7% -17.8% 

净资产收益率（%） 19.3% 22.0% 20.9% 22.1% 17.0% 

每股收益(元) 0.85  1.08  1.18  1.37  1.12  

PE 13.27  10.44  9.6  8.3  10.0  

PB 2.56  2.29  2.00  1.82  1.70    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

潍柴动力是国内重型柴油机龙头。同时，旗
下法士特变速箱是重卡变速箱龙头，陕重汽

为重要的重卡厂商，凯傲与德马泰克是世界
知名的叉车和物流系统生产厂商。公司还与

巴拉德合作氢燃料电池业务。 
 

未来 3-6个月重大事项提示： 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 11.28-7.82 

总市值（亿元） 894.94 

流通市值（亿元） 478.71 

总股本/流通 A股（万股） 793387/424504 

流通 B股/H股（万股） /194304 

52 周日均换手率 1.37 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
   
分析师：陆洲  

010-66554142 luzhou@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480517080001 

 

研究助理： 

刘一鸣  

 

021-25102862 liu_y m@dxzq.net.cn 
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1. 重卡动力产业链龙头，份额继续扩张 

潍柴动力 2019 年上半年营收 908.6 亿元，同比增长 10.45%；归母净利润 52.87 亿元，同比增长 20.37%；

扣非归母净利润 49.52 亿元，同比增长 18.51%。 

公司 2019 年上半年毛利率 21.75%，同比持平；净利率 7.59%，同比微增 0.4%。 

图 1：潍柴动力营收及同比增速  图 2：潍柴动力归母净利润及同比增速  

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

潍柴动力旗下多数业务上半年强势增长，跑赢行业。上半年中国重卡销量同比下滑 2.3%，而公司共销售

重卡用发动机 21.8 万台，同比增长 10.5%。公司重卡发动机市场占有率达 33.2%，较去年同期提升 3.9

个百分点，继续在行业内保持领先优势；公司控股子公司陕西重型汽车有限公司上半年共销售重型卡车 

8.7 万辆，同比增长 3.1%，市场占有率 13.2%；公司控股子公司陕西法士特齿轮有限责任公司上半年共

销售变速器 58.2 万台，同比增长 11.3%，其中，重卡用变速器市场占有率 80.5%左右，继续保持行业绝

对领先地位。公司海外控股子公司 KION Group AG（凯傲）上半年销售收入 43.6 亿欧元，同比增长 12.6%。 

图 3：潍柴动力重卡发动机销量及同比增速  图 4：潍柴动力重卡发动机市占率 
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资料来源：公司年报；东兴证券研究所   资料来源：公司年报；东兴证券研究所  

图 5：潍柴动力重卡变速箱市占率  图 6：潍柴动力轻型柴油机销量及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司年报；东兴证券研究所   资料来源：公司年报；东兴证券研究所  

 

2. 发力高端产品 

作为整个重卡产业链的龙头，公司努力开发各个产品线的高端产品，提升盈利能力。发动机方面，公司

上半年销售大排量（12L、13L）柴油发动机 13.8 万台，同比增长 21.6%；重卡整车方面，陕重汽 X3000

系列销售顺利，X6000 系列成功推出，上半年重卡单价提升约 6%；变速箱方面，法士特的 AT、AMT 智能

化传动产品初步形成了自主核心能力；新能源方面，公司参股的巴拉德公司配套的氢燃料电池率先在山

东潍坊公交车上应用。 
 

图 7: 潍柴 13L 牵引车发动机  图  8: 陕汽德龙 X6000 自动挡牵引车 
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资料来源：公司网管；东兴证券研究所   资料来源：卡车之家；东兴证券研究所  

 

3. 国六将显著提升重卡柴油机门槛，作为龙头将获益 

重型柴油车满足国六阶段排放标准的难度很大，门槛将明显提升。作为业内龙头，潍柴有望受益于 2021

年柴油车国六全面实施后的市场集中度提升。 

上游议价能力较高的供应商将促使行业进一步整合。国六重型柴油机需要在国五柴油机基础上加装、升

级一系列机内净化、后处理装置才能满足国六的苛刻要求。这些装置的门槛极高，致使上游零部件巨头

的议价能力较高。在重卡中下游——排气系统、发动机、整车和消费者这些环节中，潍柴的议价能力处

于明显优势。因此，潍柴有望提升在一些自身无发动机开发能力的重卡、大客整车厂的份额。 
 

图 9: 国六重型柴油机 DPF催化剂市场格局  图  10: 国六重型柴油机 DPF蜂窝陶瓷市场格局 

 

 

 

资料来源：机动车环保网；东兴证券研究所  资料来源：机动车环保网；东兴证券研究所 
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4. 发动机配套重汽进展顺利 

国六阶段，潍柴发动机在中国重汽重卡中的配套或超此前预期。由于历史原因，潍柴发动机在近 10 年

内几乎未匹配中国重汽的重卡。2018 年山东重工领导团队调整之后，潍柴在重汽工程车、牵引车、高端

重卡——汕德卡和轻卡领域的配套工作加速。 

我们对国家机动车环保网公示的国六发动机配套数据进行了统计，截止 2019 年 8 月初，潍柴发动机占

据了重汽已公示车型数量的近 50%。2021 年国六上量后，重汽业务将给公司业绩带来显著提升。 
 

图 11: 截止 2019 年 8 月的国六重型柴油车发动机配套格局（按车型统计） 

 

资料来源：机动车环保网；东兴证券研究所 

 

 

5. 盈利预测与估值 

我们预计 2019 年国内重卡销量为 99 万辆，中国公司海外业务合计为 8.6 万辆，预计潍柴年内销售重型

柴油机 47 万台，其中重卡发动机 35.5 万台。 
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预 计 公 司 2019/2020/2021 年 营 收 分 别 为 1,659/1,796/1,723 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

93.57/108.33/89.08 亿元，EPS 分别为 1.18/1.37/1.12 元，分别同比增长 8.2%/15.7%/-17.8%，对应

PE 为 9.6/8.3/10x，维持“强烈推荐”评级。 

 

6. 风险提示 

全球化趋势发生根本逆转； 

原材料价格大幅上涨。  

http://www.hibor.com.cn
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 潍柴动力（000338.SZ）：国六升级渐近，龙头优势放大 2019-7-9 

行业 重卡强者恒强，新能源崭露头角——2019 年上半年重卡销量点评 2019-7-5 

行业 汽车行业中企出海系列深度报告之（一）：重剑无锋，重卡无疆 2019-2-19 

公司 
潍柴动力（000338.SZ）2018 年业绩预告点评：柴油机领军地位稳固，

陕重汽出海大步向前 
2019-2-12 

资料来源：东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债

表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 100,340 108,105 116,268 129,039 128,229 营业收入  151,569   159,256   165,943   179,641   172,304  

货币资金 34,222 38,210 40,446 48,747 49,413 营业成本  118,468   123,686   129,884   139,826   136,516  

应收账款 13,573 13,155 15,912 16,033 15,950 营业税金及附加  738   723   1,045   1,132   1,086  

其他应收款 858 1,062 1,106 1,198 1,149 营业费用  10,338   10,619   9,957   10,778   10,338  

预付款项 560 1,109 1,378 1,833 2,197 管理费用  9,602   6,260   10,371   11,228   10,769  

存货 19,851 20,674 21,351 23,179 22,535 财务费用  591   75   (0)  (217)  (262) 

其他流动资产 3,793 1,692 1,692 1,692 1,692 研发费用 4,381 4,743 4,549 3,964 4,865 

非流动资产合

计 
89,298 97,171 94,435 94,127 93,340 资产减值损失  1,950   634   901   975   936  

长期股权投资 2,639 4,464 4,651 5,035 4,829 公允价值变动收

益 

 101   177   52   110   113  

固定资产 27,067 29,453 29,351 28,948 29,050 投资净收益  154   465   746   858   825  

无形资产 23,840 23,299 20,996 20,018 20,180 加：其他收益      

其他非流动资

产 
254 356 575 622 597 营业利润  10,385   13,604   14,582   16,888   13,861  

资产总计 189,638 205,276 210,702 223,166 221,569 营业外收入  299   307   208   208   208  

流动负债合计 78,474 88,617 85,924 88,442 81,972 营业外支出  161   52   60   60   60  

短期借款 3,175 5,473 - - - 利润总额  10,522   13,858   14,730   17,036   14,009  

应付账款 30,655 30,869 32,026 34,448 33,647 所得税  1,344   2,233   2,521   2,915   2,397  

预收款项 5,815 - (2,379) (6,947) (10,373) 净利润  9,178   11,626   12,209   14,120   11,611  

一年内到期的

非流动负债 
5,596 6,899 8,395 9,088 8,717 少数股东损益  2,370   2,968   2,842   3,287   2,703  

非流动负债合

计 
54,810 54,400 55,588 58,022 56,719 归属母公司净利

润 

 6,808   8,658   9,367   10,833   8,908  

长期借款 15,679 10,909 10,909 10,909 10,909 主要财务比

率 

       

应付债券 10,460 12,265 12,780 13,835 13,270 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 133,283 143,017 141,512 146,464 138,691 成长能力      

少数股东权益 21,115 22,946 25,788 29,075 31,778 营业收入增长 62.66% 5.07% 4.20% 8.26% -4.08% 

实收资本（或

股本） 
7,997 7,997 7,934 7,934 7,934 营业利润增长 152.16% 31.00% 7.19% 15.81% -17.92% 

资本公积 136 114 114 114 114 归属于母公司净

利润增长 
8.19% 15.65% 8.19% 15.65% -17.77% 

未分配利润 27,899 32,444 35,525 39,088 42,018 获利能力      

归属母公司股

东权益合计 
35,240 39,314 44,818 49,042 52,516 毛利率(%) 21.84% 22.33% 21.73% 22.16% 20.77% 

负债和所有者

权益 
189,638 205,276 210,702 223,166 221,569 净利率(%) 6.06% 7.30% 7.36% 7.86% 6.74% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 
6.87% 3.59% 4.22% 4.45% 4.85% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 19.32% 22.02% 20.90% 22.09% 16.96% 

经营活动现金

流 
16,258 22,262 15,004 19,362 14,707 偿债能力      

净利润 9,178 11,626 12,209 14,120 11,611 资产负债率(%) 70% 70% 67% 66% 63% 

折旧摊销 28,928 28,621 - 4,803 5,199 流动比率 1.28 1.22 1.35 1.46 1.56 

财务费用 591 75 (0) (217) (262) 速动比率 1.03 0.99 1.10 1.20 1.29 

应付帐款的变

化 
- - (2,757) (120) 83 营运能力      

预收帐款的变

化 
- - (2,379) (4,568) (3,426) 总资产周转率 0.86 0.81 0.80 0.83 0.77 

投资活动现金

流 
(5,037) (7,181) (4,145) (7,299) (7,459) 应收账款周转率 12 12 11 11 11 

公允价值变动

收益 
101 177 52 110 113 应付账款周转率 5.77 5.18 5.28 5.40 5.06 

长期股权投资

减少 
- - (792) (1,145) 613 每股指标（元）      

投资收益 154 465 746 858 825 每股收益(最新

摊薄) 
0.85 1.08 1.18 1.37 1.12 

筹资活动现金

流 
(6,598) (6,980) (8,623) (3,762) (6,582) 每股净现金流

(最新摊薄) 
0.58 1.01 0.28 1.05 0.08 

应付债券增加 - - 515 1,055 (565) 每股净资产(最

新摊薄) 
4.41 4.92 5.65 6.18 6.62 

长期借款增加 - - - - - 估值比率      

普通股增加 3,999 - (63) - - P/E 13.27 10.44 9.55 8.26 10.05 

资本公积增加 106 (22) - - - P/B 2.56 2.29 2.00 1.82 1.70 

现金净增加额 4,623 8,100 2,236 8,301 666 EV/EBITDA 2.28 2.07 2.69 3.05 3.37  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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