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2022核心业务盈利承压，2023年规模效应将有所修复 
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推荐（维持） 

股价：12.61元 

主要数据  
 

行业 汽车 

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

/22.22% 

实际控制人 山东省人民政府国有资产监督管理

委员会 

总股本(百万股) 8,727 

流通 A股(百万股) 5,048 

流通 B/H 股(百万股) 1,943 

总市值（亿元） 1,070 

流通 A股市值(亿元) 637 

每股净资产(元) 8.39 

资产负债率(%) 64.5 
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事项： 
公司发布 2022 年年报，2022 年实现营业收入 1752 亿元（-20%），归母净利润

49 亿（-48%），扣非后归母净利润为 33 亿元（-61%）。分红预案为向全体股东

每 10 股派发现金红利人民币 1.58 元（含税）。 

平安观点： 
 2022 年重卡行业下滑幅度大，公司主要业务收入及盈利能力承压。受经

济增速放缓、物流不畅等因素影响，2022 年中国重卡行业销量为 67 万辆，

同比下滑 52%，工程机械行业销量为 81 万台，同比下滑 20%。公司销售

各类发动机 57 万台(-44%)，重卡发动机份额提升至 32%。销售变速箱 59

万台(-49%)，车桥 53 万根(-43%)。大缸径发动机实现收入 29.5 亿元

（+109%），高端液压实现国内收入 6.5 亿元（+14.9%）。发动机对外收入

同比下降 37%为 332 亿，发动机业务净利率同比下降。变速箱公司法士

特收入 103 亿（-39%），净利率下滑至 2.5%（2021 年为 6.9%），实现净

利润 2.6 亿。陕重汽 2022 年累计销售重型卡车 8 万辆，实现收入 320亿

(-41%)，处盈亏平衡状态。智能物流业务收入增长，但毛利率下降 5.3个

百分点，凯傲公司净利润大幅下滑 88%至 4.8 亿。 

 规模效应下降，各项费用率均上升，研发投入继续增长。由于行业增速下

滑较大，2022 年公司规模效应下降，销售/管理/研发费用率均上升。2022

年研发投入同比增 0.7%为 88.5 亿，其中资本化率为 12.5%，在收入下降

较多的情况下，公司研发费用率同比提升至 4.4%。 

 展望未来，潍柴核心业务市场份额仍有提升空间。展望未来，潍柴在轻、

重卡领域配套份额还将有提升：预计重卡发动机配套市占率从目前约 32%

提升到 40%左右，预计轻卡发动机配套份额将提升至 40%以上，潍柴在

商用车核心动力总成领域拥有显著优势。陕重汽出口势头较好。2022 年内

新增高端农机业务，致力于打造中国农机第一品牌。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 203548  175158  200530  223147  245401  

YOY(%) 3.1  -13.9  14.5  11.3  10.0  

净利润(百万元) 9254  4905  6873  8094  9121  

YOY(%) 0.5  -47.0  40.1  17.8  12.7  

毛利率(%) 19.5  17.8  18.9  19.2  19.5  

净利率(%) 4.5  2.8  3.4  3.6  3.7  

ROE(%) 13.1  6.7  8.8  9.5  9.9  

EPS(摊薄/元) 1.06  0.56  0.79  0.93  1.05  

P/E(倍) 11.9  22.4  16.0  13.6  12.1  

P/B(倍) 1.6  1.5  1.4  1.3  1.2   
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 盈利预测与投资建议：公司计划 2023 年销售收入达 1927 亿元人民币，同比增长约 10%。我们预计 2023 年重卡行业将温和

复苏至 82 万台(+22%)，作为商用车动力总成龙头，潍柴动力主营业务的规模效应将随商用车行业复苏得到修复。根据最新情

况，我们调整公司业绩预测，预计 2023/2024 年归母净利润分别为 69/81 亿（前次预测值为 2023/2024 净利润 102/112亿），

首次给出 2025 净利润预测值为 91 亿。公司在发动机、变速箱等卡车产业链核心配件领域龙头地位稳固，结合盈利预测与目

前估值水平，我们维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）商用车行业复苏不及预期；2）核心业务市占率下滑；3）研发投入大幅增长。 

 

 



 潍柴动力·公司年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 168484  187091  215576  244662  

现金 70842  87941  106717  126273  

应收票据及应收账款 42036  44120  49096  53993  

其他应收款 1261  1310  1458  1603  

预付账款 1473  1448  1611  1772  

存货 33374  33636  37294  40869  

其他流动资产 19500  18636  19400  20151  

非流动资产 125182  118905  111224  103663  

长期投资 5341  5748  6270  6775  

固定资产 42929  42017  39194  36363  

无形资产 22759  19013  15258  11493  

其他非流动资产 54153  52128  50502  49033  

资产总计 293666  305997  326800  348325  

流动负债 119743  125646  138880  151875  

短期借款 4609  4609  4609  4609  

应付票据及应付账款 67585  71014  78738  86286  

其他流动负债 47549  50023  55533  60980  

非流动负债 69813  69813  69813  69813  

长期借款 33264  33264  33264  33264  

其他非流动负债 36549  36549  36549  36549  

负债合计 189555  195459  208693  221688  

少数股东权益 30926  32016  33299  34745  

股本 8727  8727  8727  8727  

资本公积 11350  11350  11350  11350  

留存收益 53107  58445  64731  71815  

归属母公司股东权益 73184  78522  84808  91892  

负债和股东权益 293666  305997  326800  348325   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -2349  24244  25187  27067  

净利润 5683  7962  9377  10567  

折旧摊销 11148  11847  12782  13731  

财务费用 -909  -170  -249  -390  

投资损失 -243  -300  -400  -500  

营运资金变动 -19743  4395  3525  3466  

其他经营现金流 1714  509  153  193  

投资活动现金流 -8545  -5780  -4853  -5864  

资本支出 4918  5564  4578  5666  

长期投资 -4800  -212  -322  -300  

其他投资现金流 -8663  -11132  -9109  -11230  

筹资活动现金流 4852  -1364  -1559  -1647  

短期借款 2387  0  0  0  

长期借款 9395  0  0  0  

其他筹资现金流 -6930  -1364  -1559  -1647  

现金净增加额 -5865  17099  18776  19556   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 175158  200530  223147  245401  

营业成本 144011  162660  180351  197641  

税金及附加 481  550  613  674  

营业费用 10661  12232  13657  15092  

管理费用 8092  8169  9155  10139  

研发费用 7731  7850  8712  10006  

财务费用 -909  -170  -249  -390  

资产减值损失 -875  -674  -725  -741  

信用减值损失 -412  -363  -386  -342  

其他收益 736  800  900  1000  

公允价值变动收益 1011  0  0  0  

投资净收益 243  300  400  500  

资产处置收益 42  66  66  74  

营业利润 5834  9367  11163  12731  

营业外收入 413  0  0  0  

营业外支出 162  0  0  0  

利润总额 6085  9367  11163  12731  

所得税 403  1405  1786  2164  

净利润 5683  7962  9377  10567  

少数股东损益 778  1090  1283  1446  

归属母公司净利润 4905  6873  8094  9121  

EBITDA 16325  21044  23696  26072  

EPS（元） 0.56 0.79 0.93 1.05  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) -13.9  14.5  11.3  10.0  

营业利润(%) -58.0  60.6  19.2  14.0  

归属于母公司净利润(%) -47.0  40.1  17.8  12.7  

获利能力         

毛利率(%) 17.8  18.9  19.2  19.5  

净利率(%) 2.8  3.4  3.6  3.7  

ROE(%) 6.7  8.8  9.5  9.9  

ROIC(%) 5.6  10.7  14.1  18.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 64.5  63.9  63.9  63.6  

净负债比率(%) -31.7  -45.3  -58.3  -69.8  

流动比率 1.4  1.5  1.6  1.6  

速动比率 1.1  1.2  1.2  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 5.4  6.5  6.5  6.5  

应付账款周转率 3.2  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.56  0.79  0.93  1.05  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.27  2.78  2.89  3.10  

每股净资产(最新摊薄) 8.39 9.00 9.72 10.53 

估值比率         

P/E 22.4  16.0  13.6  12.1  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  

EV/EBITDA 5.40 4.56 3.41 2.49  
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