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[Table_Title] 

三季度业绩平稳 发动机业务盈利改善 
[Table_Title2] 潍柴动力(000338) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2019 年三季报，2019 年 Q1~Q3 实现营收 1267.1 亿

元，同比增长 7.2%；归母净利润 70.6 亿元，同比增长 17.6%；

扣非归母净利润 64.5 亿元，同比增长 13.4%。其中 2019Q3 实

现营收 358.5 亿元，同比微降 0.2%；归母净利润 17.7 亿元，

同比增长 10.1%；扣非归母净利润 14.9 亿元，同比微降 0.9%。 

分析判断: 

►   发动机业务表现平稳，Kion 稳健增长对冲整车收入

下滑 

根据中汽协数据，2019Q3 重卡行业销量 23.3 万辆，同比增长

3.7%，在去年同期相对低的基数下表现较平淡，但考虑到今年 7

月 1 日天然气重卡在全国范围内率先实施国六排放标准，上半年

出现了明显抢装，Q3 重卡销量维持同比正增长表明行业高景气度

仍在延续。母公司（主要是发动机业务）Q3实现营收 78.4 亿

元，同比微降 0.6%，考虑到单价较高的天然气发动机销量占比下

降，发动机业务收入表现与行业销量表现基本契合。根据中汽协

数据，陕重汽（集团口径）Q3重卡销量 3.3 万辆，同比下滑

6.1%，销量表现不及行业平均水平，主要是受工程车销量占比较

高及“大吨小标”事件影响，整车业务对公司营收造成一定拖

累。根据凯傲财报，2019Q3 实现收入 21.6 亿欧元，同比增长

13.9%，有效对冲了整车板块营收的下滑。 

 

►   毛利率表现稳健，发动机业务盈利同比明显改善 
2019Q3 公司毛利率 22.86%，环比 Q2 提升 1.02pct，同比提升

1.57pct，毛利率表现稳健。期间费用率同比小幅上升，其中：

销售费用率同比上升 0.48pct 至 7.18%；管理费用率同比上升

0.56pct 至 4.50%，预计与人员成本上升有关；研发费用率同比

上升 0.71pct，研发投入力度有所加大；财务费用率同比微降

0.12pct 至 0.00%；四项费用率合计 14.99%，同比上升 1.63%。

毛利率上升叠加公允价值变动收益增加，公司 Q3净利率同比提

升 0.77pct 至 6.80%。分业务板块来看，2019Q3 母公司实现归母

净利润 10.3 亿元，同比增长 35.9%，发动机业务盈利较去年同期

（Q3为 2018 年低点）有所改善。 

 

►   重卡高景气度仍在延续，非重卡业务将在中长期

对冲业绩周期波动 
目前全国范围内国三重卡的淘汰进程仍在推进，京津冀、上

海、广东、四川等地均出台了加速国三货车淘汰的相应政策，
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2021 年中重卡将在全国范围内全面实施国六排放标准，排放升

级将保障重卡板块高景气度至少持续到 2020 年以后。中长期

来看，严查“大吨小标”、无锡桥梁坍塌事故后严查超载将导

致相关车型单车运力下降，从而带动保有量提升，相应更新需

求也随之提升。综上，我们看好重卡板块高景气度的可持续

性，公司的重卡发动机、整车、变速箱等业务将维持稳健。同

时，非道路用发动机、智能物流等非重卡业务的拓展将在中长

期对冲公司重卡业务的周期性波动。 

 

投资建议 

维持公司 2019~21 年的归母净利润 94.2/105.8/114.8 亿元的

盈利预测不变，对应 EPS 为 1.19/1.33/1.45 元，当前股价对

应 PE 为 10.2/9.0/8.3x，参考历史估值区间，维持公司 2019

年 12 倍 PE 估值，对应目标价 14.28 元，维持“增持”评级。 

 

 

风险提示 

重卡行业销量低于预期；非道路用发动机业务拓展速度慢于预

期；海外 KION、德马泰克等业务拓展速度低于预期。 

 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 151569.39 159255.83 171709.64 182407.15 192786.12 

YoY（%） 62.66 5.07 7.82 6.23 5.69 

归母净利润(百万元) 6808.34 8657.53 9417.37 10581.26 11481.14 

YoY（%） 178.89 27.16 8.78 12.36 8.50 

毛利率（%） 21.84 22.33 22.59 22.99 23.15 

每股收益（元） 0.86 1.09 1.19 1.33 1.45 

ROE（%） 19.32 22.02 18.72 17.38 15.87 

市盈率 14.04 11.04 10.15 9.04 8.33 

资料来源：公司公告，华西证券研究所
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 159255.83 171709.64 182407.15 192786.12  净利润 11625.73 12645.86 14208.75 15417.13 

YoY(%) 5.07% 7.82% 6.23% 5.69%  折旧和摊销 7403.92 7549.54 8015.70 8508.34 

营业成本 123686.41 132925.33 140473.20 148155.89  营运资金变动 3103.15 382.46 -423.24 -344.75 

营业税金及附加 723.22 779.77 828.35 875.48  经营活动现金流 22051.33 21392.99 22668.26 24712.65 

销售费用 10619.17 11449.59 12162.90 12854.97  资本开支 -3620.49 -3482.23 -4905.88 -5888.55 

管理费用 6259.51 6749.00 7169.46 7577.40  投资 -3857.34 0.00 0.00 0.00 

财务费用 75.34 -47.81 -257.33 -459.17  投资活动现金流 -7180.96 -3172.86 -4590.32 -5566.69 

资产减值损失 633.52 694.00 718.00 756.00  股权募资 252.52 0.00 0.00 0.00 

投资收益 464.81 309.37 315.56 321.87  债务募资 -336.02 -2343.43 4367.23 5654.22 

营业利润 13603.73 15078.85 16960.25 18411.53  筹资活动现金流 -6980.30 -13798.33 3556.16 4592.61 

营业外收支 254.56 242.04 254.14 266.84  现金净流量 7890.07 4421.81 21634.09 23738.58 

利润总额 13858.28 15320.89 17214.38 18678.37  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 2232.55 2675.03 3005.63 3261.24  成长能力（%）     

净利润 11625.73 12645.86 14208.75 15417.13  营业收入增长率 5.07% 7.82% 6.23% 5.69% 

归属于母公司净利润 8657.53 9417.37 10581.26 11481.14  净利润增长率 27.16% 8.78% 12.36% 8.50% 

YoY(%) 27.16% 8.78% 12.36% 8.50%  盈利能力（%）     

每股收益 1.09 1.19 1.33 1.45  毛利率 22.33% 22.59% 22.99% 23.15% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 7.30% 7.36% 7.79% 8.00% 

货币资金 38209.95 42631.76 64265.85 88004.43  总资产收益率 ROA 4.22% 4.55% 4.60% 4.50% 

预付款项 1109.23 1192.08 1259.77 1328.67  净资产收益率 ROE 22.02% 18.72% 17.38% 15.87% 

存货 20674.29 21776.09 23012.60 24271.19  偿债能力（%）     

其他流动资产 48112.00 48120.30 50623.48 53052.11  流动比率 1.22 1.33 1.55 1.78 

流动资产合计 108105.46 113720.23 139161.70 166656.41  速动比率 0.97 1.06 1.28 1.51 

长期股权投资 4463.59 4463.59 4463.59 4463.59  现金比率 0.43 0.50 0.72 0.94 

固定资产 29454.07 26921.02 24937.92 23403.75  资产负债率 69.67% 63.08% 60.54% 58.40% 

无形资产 23299.46 20905.97 18496.37 16145.20  经营效率（%）     

非流动资产合计 97170.90 93433.57 90670.22 88414.24  总资产周转率 0.81 0.83 0.83 0.80 

资产合计 205276.37 207153.80 229831.92 255070.64  每股指标（元）     

短期借款 5472.77 0.00 0.00 0.00  每股收益 1.09 1.19 1.33 1.45 

应付账款及票据 46794.37 47343.27 50031.55 52767.85  每股净资产 4.96 6.34 7.67 9.12 

其他流动负债 36349.83 38070.36 39484.20 40915.28  每股经营现金流 2.78 2.70 2.86 3.11 

流动负债合计 88616.96 85413.62 89515.76 93683.13  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 10908.51 14037.85 18405.08 24059.30  估值分析     

其他长期负债 43491.56 31226.54 31226.54 31226.54  PE 11.04 10.15 9.04 8.33 

非流动负债合计 54400.07 45264.39 49631.62 55285.84  PB 1.55 1.90 1.57 1.32 

负债合计 143017.04 130678.02 139147.38 148968.98       

股本 7997.24 7997.24 7997.24 7997.24       

少数股东权益 22945.59 26174.08 29801.58 33737.57       

股东权益合计 62259.33 76475.78 90684.54 106101.67       

负债和股东权益合计 205276.37 207153.80 229831.92 255070.64       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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