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潍柴动力 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 58.4 4.4 (5.3) 58.6 

相对深证成指 23.6 2.4 (7.9) 28.0 

 
 

发行股数 (百万) 7,934 

流通股 (%) 54 

总市值 (人民币 百万) 91,716 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 484 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算代理人有限公司 24 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 10月 31日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

潍柴动力 
业绩稳健增长，治超有望提升重卡销量中枢  
[Table_Summar y]  公司发布 2019 年三季报，实现营业总收入 1,267.1 亿元，同比增长 7.2%；
归母净利润 70.6 亿元，同比增长 17.6%，扣非后归母净利润 64.5 亿元，同
比增长 13.4%，每股收益 0.89 元，业绩符合预期。公司是重卡发动机龙头
企业，显著受益重卡市场高景气度，排放升级与未来配套重汽将助力市占率
提升。公司布局工程机械等非重卡用发动机，并控股凯傲，在叉车、智能物
流等多领域布局，凯傲收入与利润实现快速增长，业务多元化弱化业绩波动。
预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 1.22 元、1.30 元和 1.41 元，维持买
入评级。  
支撑评级的要点 
 前三季度收入快速增长，毛利率小幅提升。2019前三季度重卡行业销售

88.9万辆，在较高基数下同比微降 0.8%。根据中汽协数据， 2019前三季
度陕汽集团销重卡 13.2万辆，同比基本持平，预计陕重汽销量也基本保
持稳定；凯傲前三季度营收 65.2 亿欧元，同比+13.1%。受益重卡市场高
景气度和凯傲快速增长，公司前三季度营收+7.2%；毛利率 22.1%，同比
+0.5pct；销售费用与管理费用小幅增长，销售费用率同比-0.4pct，管理费
用率持平；公司持续在国六产品、氢燃料电池等领域投入研发，研发费
用同比+33.6%；结构性存款增加，利息收入计入投资收益，财务费用同
比+41.7%；四项费用率 13.1%，同比+0.2pct。收入与毛利率提升较快，费
用率微增，带动归母净利润快速增长 17.6%，净利润率达 5.6%，同比提
升 0.5个百分点。 

 Q3业绩稳健，凯傲快速增长。2019Q3重卡行业销售 23.3万辆（同比+4.0%），
母公司（主要是发动机业务）营收同比微降 0.7%；陕汽集团销重卡 3.2
万辆，同比-2.3%，7月 1日起天然气重卡实施国六，Q3 天然气重卡销量
降幅较大，预计陕重汽销量与收入有所下滑；凯傲营收 21.6亿欧元，同
比+13.9%；公司总体营收同比微降 0.2%；毛利率 22.9%，同比+1.6pct，预
计主要受产品结构变动影响；销售、管理、研发、财务费用分别同比+7.0%、
+14.1%、+27.3%、-100.6%，四项费用率合计 15.0%，同比+1.6pct；受交叉
货币互换工具收益增加影响，公允价值变动损益同比+1.0 亿；资产与信
用减值损失同比+0.6 亿；收入微降、毛利率与费用率均有所提升，公司
归母净利润+10.1%，扣非后归母净利润微降 0.9%；凯傲净利润 1.2 亿欧
元，同比+25.5%，为公司业绩稳定做出了突出的贡献。 

 有望持续受益重卡行业高景气，多元化布局稳增长。重卡市场 7-9 月实
现连续正增长，随着秋冬季到来，运煤车销量预计后续环比也将有所提
升，多地限制国三柴油车进城或鼓励淘汰更新国三柴油车、提前实施国
六排放标准，稳增长压力加大后续基建将加码，重卡仍有较大需求基础，
无锡事件后各地查超力度将加强，单车运力下降，预计重卡需求中枢或
将上移，公司有望持续受益。未来将配套中国重汽，公司市占率也有望
进一步提升。公司工业动力用发动机、农业装备用发动机、叉车用发动
机等非重卡用发动机销量快速增长；随着非道路国四标准升级以及电动
叉车需求提升，定位中高端的凯傲将受益，凯傲逐渐成为一大业绩支柱，
将弱化业绩波动性。 

估值 
 考虑到重卡市场有望维持较高景气，公司开始配套进入中国重汽，且多

领域布局前景广阔，预计公司 2019-2021 年每股收益分别为 1.22元、1.30
元和 1.41元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 1)重卡行业销量不及预期；2)海外业务整合不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 151,569 159,256 170,404 178,924 189,659 

变动 (%) 63 5 7 5 6 

净利润 (人民币 百万) 6,808 8,658 9,686 10,329 11,158 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.858 1.091 1.221 1.302 1.406 

变动 (%) 178.9 27.2 11.9 6.6 8.0 

全面摊薄市盈率(倍) 13.5 10.6 9.5 8.9 8.2 

价格/每股现金流量(倍) 5.6 4.1 6.6 3.4 7.3 

每股现金流量 (人民币) 2.05 2.81 1.74 3.39 1.58 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.3 3.5 2.8 1.6 1.2 

每股股息 (人民币) 0.403 0.461 0.525 0.560 0.605 

股息率(%) 3.5 4.0 4.5 4.8 5.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券预
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图表 1. 潍柴动力 2019 年前三季度业绩摘要 

（人民币，亿元） 2018 前三季度 2019 前三季度 同比变动(%) 

营业总收入 1,181.8 1,267.1 7.2 

营业利润 98.5 111.8 13.6 

净利润 80.5 93.3 15.9 

归属于上市公司股东的净利润 60.0 70.6 17.6 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 56.9 64.5 13.4 

营业成本 926.1 987.5 6.6 

毛利润 255.7 279.5 9.3 

销售费用 78.8 79.4 0.8 

管理费用 46.1 48.9 6.2 

研发费用 26.8 35.9 33.6 

财务费用 1.0 1.4 41.7 

资产+信用减值损失 (4.3) (5.3) (23.3) 

销售费用率(%) 6.7 6.3  

管理费用率(%) 3.9 3.9  

研发费用率(%) 2.3 2.8  

财务费用率(%) 0.1 0.1  

毛利率(%) 21.6 22.1  

净利率(%) 5.1 5.6  

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 2. 潍柴动力 2019 年三季度业绩摘要 

（人民币，亿元） 2018Q3 2019Q3 同比变动(%) 

营业总收入 359.2 358.5 (0.2) 

营业利润 27.7 29.1 4.9 

净利润 21.7 24.4 12.5 

归属于上市公司股东的净利润 16.1 17.7 10.1 

扣非后归属于上市公司股东的净利润 15.1 14.9 (0.9) 

营业成本 282.7 276.5 (2.2) 

毛利润 76.5 81.9 7.1 

销售费用 24.1 25.8 7.0 

管理费用 14.1 16.1 14.1 

研发费用 9.3 11.9 27.3 

财务费用 0.4 (0.0) (100.6) 

资产+信用减值损失 (1.4) (0.8) 46.3 

销售费用率(%) 6.7 7.2  

管理费用率(%) 3.9 4.5  

研发费用率(%) 2.6 3.3  

财务费用率(%) 0.1 (0.0)  

毛利率(%) 21.3 22.9  

净利率(%) 4.5 4.9  

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 151,569 159,256 170,404 178,924 189,659     

销售成本 (119,206

) 

(124,410

) 

(132,65

9) 

(139,22

1) 

(147,47

9) 

    

经营费用 (14,617) (14,706) (16,188) (17,117) (18,278)     

息税折旧前利润 17,747 20,140 21,556 22,586 23,903     

折旧及摊销 (7,273) (7,337) (7,105) (7,122) (7,140)     

经营利润 (息税前利润) 10,474 12,804 14,451 15,464 16,762 

净利息收入/(费用) (591) (75) (170) (179) (190) 

其他收益/(损失) 639 1,130 1,036 1,048 1,072 

税前利润 10,522 13,858 15,316 16,333 17,645 

所得税 (1,344) (2,233) (2,297) (2,450) (2,647) 

少数股东权益 (2,370) (2,968) (3,333) (3,554) (3,839) 

净利润 6,808 8,658 9,686 10,329 11,158 

核心净利润 6,826 8,699 9,724 10,368 11,196 

每股收益 (人民币) 0.858 1.091 1.221 1.302 1.406 

核心每股收益 (人民币) 0.860 1.096 1.226 1.307 1.411 

每股股息 (人民币) 0.403 0.461 0.525 0.560 0.605 

收入增长(%) 63 5 7 5 6 

息税前利润增长(%) 141 22 13 7 8 

息税折旧前利润增长(%) 72 13 7 5 6 

每股收益增长(%) 179 27 12 7 8 

核心每股收益增长(%) 167 27 12 7 8 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 34,222 38,210 49,394 74,478 82,080 

应收帐款 39,721 39,210 43,583 41,957 50,317 

库存 19,851 20,674 24,130 20,677 27,771 

其他流动资产 6,546 10,011 6,717 8,150 8,098 

流动资产总计 100,340 108,105 123,823 145,262 168,266 

固定资产 28,287 32,302 27,414 22,466 17,536 

无形资产 24,356 23,740 21,832 19,908 17,968 

其他长期资产 13,194 17,863 15,424 16,110 16,466 

长期资产总计 65,837 73,905 64,670 58,484 51,970 

总资产 189,638 205,276 212,064 227,212 243,550 

应付帐款 43,016 46,794 43,141 50,555 51,369 

短期债务 3,175 5,473 4,300 4,200 4,100 

其他流动负债 32,282 36,350 39,675 34,650 39,350 

流动负债总计 78,474 88,617 87,116 89,405 94,819 

长期借款 26,138 23,174 22,494 25,406 25,888 

其他长期负债 28,671 31,227 29,125 29,674 30,008 

股本 7,997 7,997 7,934 7,934 7,934 

储备 28,651 33,232 39,117 44,960 51,229 

股东权益 36,649 41,229 47,051 52,894 59,163 

少数股东权益 21,115 22,946 26,278 29,833 33,672 

总负债及权益 189,638 205,276 212,064 227,212 243,550 

每股帐面价值 (人民币) 4.62 5.20 5.93 6.67 7.46 

每股有形资产 (人民币) 1.54 2.19 3.18 4.16 5.19 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.92) (2.73) (3.92) (6.97) (7.88) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 10,522 13,858 15,316 16,333 17,645 

折旧与摊销 7,273 7,337 7,105 7,122 7,140 

净利息费用 591 75 170 179 190 

运营资本变动 3,242 4,420 5,159 1,067 (3,972) 

税金 1,026 736 (2,297) (2,450) (2,647) 

其他经营现金流 (6,395) (4,165) (11,659

) 

4,624 (5,783) 

经营活动产生的现金流 16,258 22,262 13,794 26,875 12,572 

购买固定资产净值 (1,453) (616) 310 250 270 

投资减少/增加 (486) (1,814) 470 470 470 

其他投资现金流 (3,099) (4,751) 1,900 (1,074) (1,175) 

投资活动产生的现金流 (5,037) (7,181) 2,680 (354) (435) 

净增权益 (3,199) (3,659) (4,165) (4,442) (4,798) 

净增债务 (15,163) (1,170) 727 1,261 557 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 11,764 (2,179) (1,904) 1,641 (515) 

融资活动产生的现金流 (6,598) (6,980) (5,290) (1,437) (4,535) 

现金变动 4,623 8,100 11,184 25,084 7,602 

期初现金 27,123 34,222 38,210 49,394 74,478 

公司自由现金流 11,221 15,081 16,474 26,521 12,137 

权益自由现金流 (3,351) 13,986 17,371 27,961 12,884 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.7 12.6 12.7 12.6 12.6 

息税前利润率(%) 6.9 8.0 8.5 8.6 8.8 

税前利润率(%) 6.9 8.7 9.0 9.1 9.3 

净利率(%) 4.5 5.4 5.7 5.8 5.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 1.2 1.4 1.6 1.8 

利息覆盖率(倍) 17.7 169.9 84.8 86.4 88.4 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.0 1.1 1.4 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 13.5 10.6 9.5 8.9 8.2 

核心业务市盈率(倍) 13.4 10.5 9.4 8.8 8.2 

市净率 (倍) 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 

价格/现金流 (倍) 5.6 4.1 6.6 3.4 7.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 4.3 3.5 2.8 1.6 1.2 

周转率      

存货周转天数 55.0 59.4 61.6 58.7 60.0 

应收帐款周转天数 82.6 90.5 88.7 87.2 88.8 

应付帐款周转天数 88.7 102.9 96.3 95.6 98.1 

回报率      

股息支付率(%) 47.0 42.3 43.0 43.0 43.0 

净资产收益率 (%) 19.9 22.2 21.9 20.7 19.9 

资产收益率 (%) 5.2 5.4 5.9 6.0 6.1 

已运用资本收益率(%) 2.0 2.4 2.5 2.4 2.4 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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