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 潍柴动力：重卡动力总成市场龙头地位稳固，产业链覆盖全面 

潍柴动力是国内历史悠久、技术积淀深厚的国内重卡动力总成市场龙头，产业链

覆盖全面，是以动力系统为核心技术，多板块布局的智能化工业装备跨国集团。

公司产品布局全面，重卡发动机功率覆盖范围广，扭矩指标领先，热效率全球顶

尖，市占率处于国内领先地位。随着 2023 年透支需求影响逐步弱化，重卡行业

拐点已至，公司相关业务有望逐步修复。我们预计公司归母净利润分别为

65.1/86.5/108.4 亿元，对应 EPS 分别为 0.75/0.99/1.24 元/股，对应当前股价 PE 分

别为 15.3/11.5/9.2 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 国内重卡行业竞争格局集中，行业拐点已至，景气度有望回升 

国内重卡行业竞争格局集中，2022 年 CR5 市占率接近 9 成。国内重卡行业销量

2020-2021 年达到历史高点，在国五促销透支国六需求等因素的影响下，2021 下

半年至 2022 年末销量持续低迷，2022 全年重卡批发销量 67.2 万辆，同比下降

51.8%。据中汽协数据，2023 年 2 月国内重卡市场销售约 7.72 万辆（企业开票数

口径），环比增长 58%，同比增长 30%，结束了连续 21 个月的下跌；3 月重卡市

场销量 11.54 万辆，同环比增长约 50%，时隔 20 个月重返月销 10 万辆。展望未

来，透支效应逐渐减弱、叠加出口增长，重卡销量有望逐步恢复。 

 重卡发动机领跑行业，陕重汽重卡市占率稳步提升，新业务有望贡献增量 

潍柴是国内重卡发动机龙头企业，行业地位稳固，竞争优势主要体现在高研发投

入带来的功率范围、扭矩指标、热效率的全面领先，公司国六相关产品全面布局，

积极储备国七技术。潍柴动力控股子公司陕重汽重卡 2022 年销量位居国内重卡

企业第四，销量有望伴随行业回暖逐步回升。潍柴动力新兴业务全面布局，工业

车辆与供应链解决方案双管齐下，智能物流业务贡献业绩，此外公司前瞻布局氢

燃料产业链助推绿色转型，技术储备深厚静待花开。 

 风险提示：重卡行业景气度回升不及预期、公司新业务拓展不及预期、公司重

卡零部件销量不及预期等。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 220,215 175,158 201,808 236,774 271,727 

YOY(%) 11.6 -20.5 15.2 17.3 14.8 

归母净利润(百万元) 9,493 4,905 6,513 8,651 10,842 

YOY(%) 2.9 -48.3 32.8 32.8 25.3 

毛利率(%) 19.0 17.8 18.0 18.4 18.5 

净利率(%) 4.3 2.8 3.2 3.7 4.0 

ROE(%) 11.5 5.5 7.1 8.6 9.7 

EPS(摊薄/元) 1.09 0.56 0.75 0.99 1.24 

P/E(倍) 10.5 20.4 15.3 11.5 9.2 

P/B(倍) 1.4 1.4 1.3 1.1 1.0  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 重卡动力总成市场龙头地位稳固，产业链覆盖全面 

1.1、 业务不断向外拓展，形成板块协同新格局 

潍柴动力成立于 2002 年，是我国领先的汽车及零部件制造整车整机销售企业。

潍柴动力的发展大致可分为两个阶段，第一阶段 2005-2008 年为并购上市阶段，2004

年公司作为中国内燃机企业在香港联交所主板上市，2007 年收购湘火炬，控股陕重

汽与法士特完成深圳A股上市；第二阶段从 2008年至今，公司开拓海外市场新版图，

先后收购凯傲、林德液压、马泰克、PSI、奥德斯等企业，实现了以动力系统为核心

技术，多板块布局的智能化工业装备跨国集团。 

图1：潍柴动力成立于 2002 年，业务不断向外拓展，形成板块协同新格局 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

公司主营业务有发动机、变速箱、车桥、液压、整车整机、智能物流等产业板，

形成了系统化的产业格局，奠定了行业龙头地位。公司以重卡产业链为核心，进行

产业上下游布局。在动力系统领域拥有法士特、汉德车桥、林德液压等品牌；在物

流领域战略重组凯傲与德马泰克，形成了叉车+仓储物流的一体化运作能力；在新能

源领域构建了“电池+电机+电控”为一体的新能源动力系统。 

表1：公司产品矩阵丰富 

业务板块 产品 经营主体 示意图 

动力系统 

发动机 潍柴动力 

 

变速箱 法士特 

 

车桥 汉德车桥 

 

液压 林德液压 
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业务板块 产品 经营主体 示意图 

整车整机 重卡     陕重汽 

 

智能物流 

叉车 凯傲集团 

 

仓储物流 德马泰克 

 

农业装备 农机 雷沃 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

 

图2：公司客户资源广泛 

 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

股权架构稳定，控制人为山东国资委。山东省国资委通过潍柴控股集团间接拥

有潍柴动力 16.3%的股权，是公司的实际控制人。 

图3：潍柴动力实际控制人为山东国资委 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

潍柴动力子公司产业链布局全面，上下游连接紧密。公司主要控股或参股公司

覆盖动力总成、整车整机、智能物流等产业板块，形成完整的产业布局网。 
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图4：潍柴动力子公司产业链布局全面，上下游连接紧密 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 长期经营业绩稳健向上，2022 年公司业绩短期承压 

公司收入主要为整车与零部件以及智能物流板块。2022年整车与零部件营收617

亿元，占比 35%；智能物流营收 789 亿元，占比 45%，两项业务占比达 80%。 

图5：公司收入主要来自整车与零部件以及智能物流板块（%） 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

2013-2021 年公司业绩稳健增长，营业总收入 /归母净利润 CAGR 分别为

16.9%/12.1%，受商用车行业等因素影响 2022 年业绩承压。公司作为国内重卡产业

链龙头企业，经营状况与商用车销量相关性较大，受到疫情、商用车行业景气度低

迷等因素的影响，2022 年公司营收 1751.6 亿元，同比-20.5%；归母净利润为 49.1 亿

元，同比-48.3%。 

图6：公司营业总收入稳健增长  图7：2022 年公司净利润承压 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图8：2017 年起公司盈利水平略有下降  图9：2022 年公司费用率水平有所上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 重卡行业拐点已至，公司重卡相关业务有望伴行业回暖 

2.1、 宏观层面：经济回暖外加扩内需政策，物流货运需求走高 

国家政策叠加疫情开放共推物流需求上涨。重卡根据用途划分可分为物流运输

重卡与工程基建重卡，中汽协数据显示，2021 物流运输和工程基建的重卡比例大约

为 7：3，物流重卡占多数。中央积极出台政策促物流发展，2023 年重卡有望实现恢

复式增长。 

2022 年底中共中央、国务院印发《扩大内需战略规划纲要（2022－2035 年）》，

强调加快交通基础设施建设、完善物流基础设施网络，做好供应链协同，完善集约

高效的现代物流服务体系，有望刺激物流景气回升。疫情常态化后，生产经营活动

恢复正常，进而带动重卡需求回暖。 

 

图10：疫情常态化后，生产经营活动有望开启修复（%）  图11：全国邮政快递揽收量有望开启复苏（亿件） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 中观层面：稳地产政策加码，房地产行业有望筑底回暖 

稳地产政策持续加码，基建投资维持高水平，重卡需求有望上升。重卡属于生

产资料用车，国家的宏观调控政策环境对重卡尤其是工程类重卡的影响十分显著。

2022 年以来，中央通过降利率、退税、调整首付比例、提供信贷支持、提供债券融
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资支持等措施不断刺激房地产需求释放。 

自 2022 年 7 月以来，全国 100 大中城市成交土地占地面积同比逐月好转。截止

2022 年年底，成交土地占地面积达 18712 万平方米。地方政府专项债券发行额与基

建固定资产投资完成额均维持较高水平。近五年来地方债券发行额逐年增长，22 年

地方政府专项债券发行额达 51316 亿元，创历史新高。基建投资完成额在进 2022 年

后同比不断攀升，地产行业的复苏与基建投资的增长有助于重卡工程车辆需求上升。 

表2：国内稳地产政策持续加码 

对象 时间 具体内容 

针对个人购房者 

2022.9 
自 2022 年 10 月 1 日至 2023 年 12 月 31 日，对出售自有住房并在现住房出售后 1 年内

在市场重新购买住房的纳税人，对其出售现住房已缴纳的个人所得税予以退税优惠 

2022.9 
符合条件的城市政府，可自主决定在 2022 年底前阶段性维持、下调或取消当地新发放

首套住房贷款利率下限 

针对房企 

2022.11 信贷支持：国有六大行向优质房企提供万亿级授信额度 

2022.11 债券融资支持：支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，额度为 2500 亿元 

2022.11 
股权融资支持：将恢复涉房上市公司并购重组及配套融资、恢复上市房企和涉房上市公

司再融资、调整完善房地产企业境外市场上市政策 

资料来源：政府官网、开源证券研究所 

图12：100 大中城市成交土地占地面积有所回暖 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

图13：地方政府债券发行额持续增长  图14：固定资产投资完成额有所回暖 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.3、 微观层面：月度批售近两年来首次同比转正，复苏或逐步开启 
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国内重卡销量中枢持续上移，多因素致 2022 年重卡销量大幅度下滑。2020 年

重卡销量创新高，达 161.7 万辆，同比增长 37.7%。2021 年排放法规升级，在国五促

销透支国六需求、燃油价格高涨、经济增速放缓等因素的影响下，2021 下半年至今

销量持续低迷。2022 全年重卡批发销量 67.2 万辆，同比下降 51.8%。 

 

图15：2022 年重卡销量大幅度下滑 

 

数据来源：国家统计局、中汽协、开源证券研究所 

 

2023 年 2 月起国内重卡行业月度批发销量同比转正，复苏或逐步开启。根据中

汽协数据显示，2023 年 2 月份，重卡市场销售约 7.72 万辆（企业开票数口径），环

比增长 58%，同比增长 30%，结束了连续 21 个月的下跌。2023 年 3 月重卡市场销

量 11.54 万辆，同环比增长约 50%，时隔 20 个月重返月销 10 万辆，展望未来，在疫

情影响减弱、透支效应逐渐出清等背景下，重卡销量有望恢复同比增长态势。 

 

图16：2023 年 3 月国内重卡批发销量同比+50%  图17：2023 年 2 月起国内重卡批发销量同比转正 

 

 

 

数据来源：中汽协、开源证券研究所  数据来源：中汽协、开源证券研究所 
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3、 技术铸成潍柴竞争力，重卡发动机领跑行业 

3.1、 公司重卡发动机市占率高、大马力驱动成未来趋势 

潍柴是国内重卡发动机龙头企业，行业地位稳固。据公司披露，2021 年潍柴动

力销售发动机 102 万台，发动机销售收入达 523 亿元，其中重卡发动机共销售 42.9

万台，占发动机销量的 42.1%，重卡发动机市占率同比增长 2.8pcts 至 30.9%，稳固

业内领先地位。同时，公司 2021 年多缸柴油机市占率达 15%，排名国内第一。 

 

图18：2021 年公司重卡发动机市占率有所提升  图19：2021 潍柴动力多缸柴油机市场份额领先 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：第一商用车、开源证券研究所 

3.2、 高端发动机竞争力强，性能效率国际一流 

功率覆盖范围广，扭矩指标领先。22 年潍柴发布 WP14H、WP15H、WP15NG

三款全新大马力发动机，产品功率覆盖 480Ps-660Ps，最大扭矩附带率 2500-3200N·m

各项技术和性能指标行业领先，堪称大马力牵引车专用动力。 

热效率全球顶尖，燃料类型丰富。提高热效率是降低油耗的关键控制因素。2022

年潍柴发布全球首款本体热效率 52.28%柴油机和 54.16%天然气发动机，是在 2020

年热效率突破 50.23%，22 年 1 月创造了 52.28%的世界新纪录，连续三次领跑全球

发动机热效率。 

表3：公司重卡发动机产品性能效率优异 

发动机型号 最大功率 最大扭矩 产品描述 产品图 

WP14H 610Ps 2750N·m， 

加速快、爬坡强、效率高；全球

首款本体热效率突破 51.09%的

柴油机平台 

 

WP15H 660Ps, 3200N·m 

26MPa 高爆压本体设计，B10 寿

命高达 200 万公里，制动功率超

400kW，安全可靠； 
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发动机型号 最大功率 最大扭矩 产品描述 产品图 

WP15NG 530Ps 2500N·m 

迭代优化燃料喷射装置+EGR 控

制装置，精准控制空燃比，百公

里整车气耗较市场主流竞品低

1.1kg-2.6kg； 
 

资料来源：公司官网、开源证券研究所 

研发重视程度高，科技水平助推产品性能。公司研发投入逐年增加，2018 年至

2021 年研发费用 CAGR 达 16.8%,维持较高速度增长，科研人才储备优秀。截至 2021

年末，公司研发人员总人数为 10421 人，研发人员占比 12.62%，其中本科研发人员

占比 57%，研究生研发人员占比 36%（不含凯傲），较 2020 年同比显著提升。 

图20：公司研发费用持续增长  图21：2021 年公司研发人员中研究生学历占比 36% 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

国六相关产品全面布局，积极储备国七技术。排放标准升级为国六后对技术研

发和服务能力提出了更高的要求，潍柴全系列发动机已达到国六 B 排放标准，有利

于企业在整体市场结构转型阶段迅速占领市场，提高产品竞争力，继续保持行业领

先地位。 

表4：公司国六相关产品全面布局，积极储备国七技术 

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响 

WP2.5N 国六柴油机

开发 

为进一步提升产品竞争力，满足

合规蓝牌轻卡市场，开发 

WP2.5N 产品 

市场验证 
满足蓝牌法规，动力性、经 

济性等指标均优于竞品 
抢占市场，提高竞争力 

WP7H 国六柴油机开

发 

为全面升产品竞争力，超越现有

市场竞品，满足 18 吨、25 吨载

货车市场需求，开发 WP7H 产

品 

市场验证 

满足国六法规，动力性、经 

济性等各项指标均优于竞 

品 

公司战略产品，成为载货市场新 

标杆，占领载货车市场 

WP10.5H 国六柴油

机开发 

对 WP10.5H 机型进行品排放升

级，以满足中短途运输的国六产

品市场需求 

已结项 

针对煤炭运输细分市场开 

发国六产品，满足国六排放 

法规，保持在此细分市场的 

市场份额 

持续保持在煤炭运输细分市场的 

竞争力，保证市场份额和持续盈 

利能力 

WP12.490 国六柴 

油机开发 

进行 WP12 发动机功提升的国

六柴油机开发，提升产品竞争力，

满足客户需求 

已结项 

开发满足国六排放标准 

WP12 发动机，提升动力性，

降低油耗，提升产品竞争力 

实现国六排放升级，增强产品竞 

争力，为提升复合运输市场份额

做产品准备 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 
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3.3、 重卡市场竞争格局稳定，陕重汽市占率稳中有升 

国内重卡行业竞争格局集中，2022 年 CR5 市占率接近 9 成。据各公司重卡产销

数据，2018-2022 年国内重卡市场竞争格局集中度提升，CR5 合计市占率从 2018 年

的 82.7%，提升至 2022 年的 87.4%，行业集中度小幅度提升。2022 年国内重卡市场

批发市占率前三名分别为重汽集团、东风集团、一汽解放，市占率分别为 23.6%、18.9%、

18.7%。 

图22：国内重卡行业竞争格局集中，2022 年 CR5 市占率接近 9 成（%） 

 
数据来源：各公司产销公告、中汽协、开源证券研究所 

 

陕重汽重卡销量位居国内重卡企业第四，市占率稳中有升。陕重汽为潍柴动力

旗下控股子公司（51%股权），成立于 2002 年，主营业务为重卡制造销售。2022 年

陕重汽共销售重卡 10.8 万辆，市场占有率提升至 16.1%。 

 

图23：2021 年起陕重汽营业收入有所下滑  图24：2021 年起陕重汽净利润有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

创新驱动发展，积极进军新能源重卡板块。陕重汽拥有国家级企业技术中心、

国内一流的重卡新能源研究开发与应用实验室以及博士后科研工作站和院士专家

工作站。在清洁能源与新能源、智能网联商用车领域处于行业领先地位，开发 CNG、

LNG、纯电动、混合动力、氢燃料电池等为动力的多款节能与新能源汽车产品和智

能驾驶重卡。在纯电动专用车等细分领域，陕重汽已经创新性实现整车平台架构，

并借助电机、电控等多项自主技术，完成对港口运输、场内牵引、工程及矿用、市

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

2018 2019 2020 2021 2022

重汽集团 一汽解放 东风 陕汽 福田

0

100

200

300

400

500

600

700

2018 2019 2020 2021 2022

营业收入（亿元）

-10

-5

0

5

10

15

20

2018 2019 2020 2021 2022

净利润（亿元）



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 13 / 21 

政专用等多场景产品的全覆盖。 

 

图25：M3000S 换电纯电自卸车  图26：M3000S 纯电动牵引车 

 

 

 

资料来源：陕重汽官网  资料来源：陕重汽官网 

4、 结合公司技术优势，新业务拓展有望贡献增量 

4.1、 技术市场双整合，雷沃农业装备发展瞩目 

潍柴动力完成对雷沃重组，进一步提高农业装备领域影响力。潍柴雷沃智慧农

业科技股份有限公司是农业装备品牌龙头企业之一，也是目前潍柴集团重要的战略

业务单元，雷沃作为国内极少数能为现代农业提供全程机械化整体解决方案的自主

品牌，旗下收获机械、拖拉机等业务连续近二十年保持行业领先，在 2020 年农业装

备动力行业占有率达到 20%，2021 年 1 月 6 日，潍柴集团正式完成对潍柴雷沃智慧

农业的战略重组。 

技术与经验同步整合，实现共赢。重组之后，潍柴和雷沃在技术整合和市场占

有等多个方面实现协同共赢，一方面，潍柴能够依托自身高端非道路全系列发动机、

CVT 动力总成和液压动力总成等核心资源，为雷沃的农业装备提供高效可靠的动力

核心。另一方面潍柴在电控、新能源等领域的优势，与雷沃在农业领域的丰富经验

和市场占有率相结合，有助于推进农业设备的高端化布局。 

产品矩阵全面，覆盖各种需求。潍柴动力农业装备专用发动机排量覆盖 3L、4L、

6L、7L、10L、12L、13L，功率范围覆盖 48 到 530 马力。产品采用模块化设计、配

置 BOSCH 电控高压共轨系统，具有可靠性、动力性、经济性、舒适性，广泛配套国

内外主要农业装备制造商。 
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图27：潍柴主要农业装备用发动机产品矩阵丰富 

 

资料来源：公司官网 

4.2、 工业车辆与供应链解决方案双管齐下，智能物流业务贡献业绩增量 

潍柴叉车产品产销量逐年稳定增长。公司海外控股子公司凯傲是内部物流领域

的全球领先供应商，在全球 100 多个国家和地区通过对物流解决方案的设计、建设

和完善，帮助工厂、仓库和配送中心不断优化其物资流和信息流。2022 年公司叉车

总销售量达到 24.3 万台，同比+2.5%。 

图28：潍柴叉车业务销售量逐年增加 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

凯傲集团工业车辆领域在中国实行双品牌的创新模式。旗下林德主要面向中高

端市场提供工业车辆，宝骊主要聚焦于大众市场。林德深耕中国市场，结合本土化

发展需求，将自动化和数字化等理念应用于叉车机器人、内部物流系统解决方案、
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新能源叉车等产品，十分适应中国市场。宝骊将德国的精湛工艺和严谨质量与中国

颇具竞争力的成本优势相互整合，旗下电动平衡重叉车等产品，结合集团三电优势，

采取更为经济的方式解决客户物料搬运的痛点。 

图29：林德品牌聚焦中高端市场  图30：宝骊品牌聚焦大众市场 

 

 

 

资料来源：公司官网  资料来源：公司官网 

除此之外，凯傲控股德马泰克通过对物流解决方案的设计、建设和完善，帮助

工厂、仓库和配送中心不断优化其物资流和信息流。 

德马泰克主要为智能物流业务提供供应链解决方案。2016 年凯傲收购德马泰克，

凯傲与德马泰克德主营业务涉及多个不同行业，同时具有全球分布差异的主要客户

群体，可以在增强业务抗经济周期风险的能力的同时，丰富公司下游需求领域。目

前德马泰克主要为智能物流业务提供供应链解决方案。 

图31：德马泰克提供供应链解决方案业务 

 

资料来源：公司官网 

 

4.3、 深入布局氢燃料电池产业链，静待花开 

氢燃料助推绿色转型，燃料电池车销量走高。氢燃料电池通过电解水的逆反应

将氢气和氧气转换成电能，具有能量转化效率高、环境友好、能量密度高等特点，

目前已被运用在航天、飞机、汽车等领域，被称为清洁能源的终极形态。根据国际

氢能委员会预计，到 2050 年，氢能将承担全球 18%的能源终端需求，创造超过 2.5

万亿美元的市场价值，燃料电池汽车将占据全球车辆的 20%-25%。 
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2022 年我国燃料电池车销量增长劲头强势，由年初 192 辆增长至年末 3397 辆。

燃料电池车销量占新能源车销量比重由 0.04%上升至 0.42%，渗透率处于较低水平，

未来有望进一步提高。 

 

图32：国内燃料电池车销量持续增长（辆） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

燃油型重卡面临能源转型，氢燃料重卡应用有望加速。解决燃油重卡高碳排放

问题是碳达峰、碳中和目标实现的重点任务。生态环境部发布的《中国移动源环境

管理年报（2022 年）》显示，重卡氮氧化合物与微粒物排放量占各类型汽车总排放比

例分别高达 76.1%、51.5%。与燃油型重卡相比，部分氢燃料重卡可实现零碳排放。 

表5： 氢燃料电池重卡、纯电动重卡、燃油重卡性能对比 

 氢燃料电池重卡 纯电动重卡 燃油重卡 

动力系统 氢燃料电池发动机 锂电池发动机 内燃机 

补能时间 加氢站，5 分钟内 
充电桩，慢充需 8-10 小

时 
加油站，5 分钟内 

续航里程 >500km，液氢技术可实现 1000km 200-300km 1000km 以上 

污染情况 
工业副产氢、天然气重整制氢可减少

碳排放；可再生能源制氢可实现 0 碳排放 

污染传导到上游电池回

收端 
各类温室气体及污染物 

能量效率 60% 40% 20-30% 

资料来源：华经情报网、开源证券研究所 

公司已掌握氢燃料电池全产业链布局，自主创新研发驱动强。公司 2016 年起开

始布局氢能，燃料电池技术统合了巴拉德、博世、锡里斯和瑞士飞速空压机等国外

燃料电池领域的顶尖企业，拥有新能源商用车动力系统的全部正向开发流程和集成

能力，成功构筑起“燃料电池+电机+电控”为一体的新能源动力系统集成优势。目

前公司氢燃料电池功率覆盖 50kW-200kW ，应用配套订单也稳步增长，将依托全国

唯一的国家燃料电池技术创新中心，实现核心技术自主可控和应用全领域场景覆盖。 
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图33：公司燃料电池产品矩阵丰富 

 

资料来源：公司官网 

 

5、 盈利预测与投资建议 

5.1、 关键假设 

动力总成、整车整机及关键零部件：公司动力总成、整车整机及关键零部件主

要有发动机、变速箱、车桥、液压、整车整机等产品。随着透支需求影响逐步弱化，

重卡行业拐点已至，公司相关产品销量以及业绩有望逐步修复，我们预计 2023-2025

年公司动力总成、整车整机及关键零部件业务营收分别为 691.6、893.6、1104.0 亿元，

毛利率分别为 18.0%、18.5%、19.0%。 

智能物流：公司海外控股子公司凯傲是内部物流领域的全球领先供应商，在全

球 100 多个国家和地区通过对物流解决方案的设计、建设和完善，帮助工厂、仓库

和配送中心不断优化其物资流和信息流，我们预计 2023-2025 年公司动力总成、整车

整机及关键零部件业务营收分别为 616.2、642.9、670.7 亿元，毛利率分别为 20.0%、

20.5%、21.0%。 

 

表6：公司营收拆分及预测 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

动力总成、整车整机及关键零部件 872.6 504.3 691.6 893.6 1104.0 

YOY -9.5% -42.2% 37.1% 29.2% 23.5% 

毛利率 16.3% 18.3% 18.0% 18.5% 19.0% 

智能物流 594.6 639.6 616.2 642.9 670.7 

YOY 19.7% 7.6% -3.7% 4.3% 4.3% 

毛利率 24.2% 19.0% 20.0% 20.5% 20.5% 
 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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5.2、 盈利预测与估值 

综上，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 65.1/86.5/108.4 亿元，对应

EPS 分别为 0.75/0.99/1.24 元/股，对应当前股价 PE 分别为 15.3/11.5/9.2 倍，A 股行

业 3 家可比公司 2023-2024 年 PE 均值为 20.3/11.3 倍。我们认为公司重卡动力总成市

场龙头地位稳固，产业链覆盖全面，前瞻布局氢燃料产业链助推绿色转型，技术储

备深厚静待花开，首次覆盖给予“买入”评级。 

表7：可比公司估值 

证券代码 股票简称 评级 
总市值 收盘价 归母净利润 PE PEG 

（亿元） （元/股） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E （2025E） 

000951.SZ 中国重汽 买入 172  14.67  8.2  12.8  19.7  21.1  13.5  8.7  0.16  

600166.SH 福田汽车 增持 240  3.00  13.4  25.0  / 17.9  9.6  / / 

000800.SZ 一汽解放 买入 383  8.23  17.4  35.2  / 22.0  10.9  / / 

平均值 
  

   20.3  11.3  / / 

000338.SZ 潍柴动力 买入 998  11.44  65.1  86.5  108.4  15.3  11.5  9.2  0.36  
 

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘日期为 2023/04/21，潍柴动力、中国重汽、福田汽车、一汽解放盈利预测数据均来自开源证

券研究所） 

 

6、 风险提示 

重卡行业景气度回升不及预期、原材料价格上涨、公司中重卡销量不及预期等。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 174109 168484 185225 191422 221623  营业收入 220215 175158 201808 236774 271727 

现金 79679 70842 62689 59317 59082  营业成本 178434 144011 165469 193130 221547 

应收票据及应收账款 28311 31021 38906 49106 62173  营业税金及附加 840 481 736 854 938 

其他应收款 3693 1261 4447 2250 5435  营业费用 11490 10661 12008 13899 15709 

预付账款 1612 1473 2081 2088 2697  管理费用 8669 8092 9283 10536 11960 

存货 35425 33374 45676 46589 59252  研发费用 7313 7731 8880 10418 11684 

其他流动资产 25389 30514 31426 32073 32984  财务费用 -461  -909  -726  -845  -1087  

非流动资产 119547 125182 120994 117196 111903  资产减值损失 -773  -875  -1009  -1066  -1313  

长期投资 5709 5341 4990 4558 4167  其他收益 464 736 441 450 486 

固定资产 34979 37897 36681 35712 33362  公允价值变动收益 393 1011 266 315 496 

无形资产 22899 23099 20847 18669 16487  投资净收益 633 243 438 340 389 

其他非流动资产 55959 58846 58476 58257 57887  资产处置收益 117 42 65 64 72 

资产总计 293656 293666 306219 308618 333526  营业利润 14289 5834 8876 11569 14378 

流动负债 129008 119743 131159 130987 151233  营业外收入 319 413 365 366 381 

短期借款 2418 4609 4609 4609 4609  营业外支出 148 162 151 154 156 

应付票据及应付账款 77310 67585 82029 81133 98874  利润总额 14460 6085 9090 11781 14604 

其他流动负债 49280 47549 44522 45245 47750  所得税 2276 403 1148 1357 1698 

非流动负债 59133 69813 63006 56364 49332  净利润 12184 5683 7943 10423 12907 

长期借款 18839 28839 22033 15390 8359  少数股东损益 2691 778 1430 1772 2065 

其他非流动负债 40294 40973 40973 40973 40973  归属母公司净利润 9493 4905 6513 8651 10842 

负债合计 188141 189555 194166 187350 200566  EBITDA 24427 17291 18360 22299 26395 

少数股东权益 33436 30926 32356 34128 36193  EPS(元) 1.09 0.56 0.75 0.99 1.24 

股本 8727 8727 8727 8727 8727        

资本公积 13375 11350 11350 11350 11350  主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

留存收益 50842 53096 60068 69208 80774  成长能力      

归属母公司股东权益 72079 73184 79697 87140 96767  营业收入(%) 11.6 -20.5 15.2 17.3 14.8 

负债和股东权益 293656 293666 306219 308618 333526  营业利润(%) 14.4 -59.2 52.1 30.3 24.3 

       归属于母公司净利润(%) 2.9 -48.3 32.8 32.8 25.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 19.0 17.8 18.0 18.4 18.5 

       净利率(%) 4.3 2.8 3.2 3.7 4.0 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.5 5.5 7.1 8.6 9.7 

经营活动现金流 20717 -2349  8010 10007 13007  ROIC(%) 8.5 3.8 5.3 7.0 8.5 

净利润 12184 5683 7943 10423 12907  偿债能力      

折旧摊销 10968 11148 9593 10890 12334  资产负债率(%) 64.1 64.5 63.4 60.7 60.1 

财务费用 -461  -909  -726  -845  -1087   净负债比率(%) -16.7 5.0 1.0 -1.7 -6.7 

投资损失 -633  -243  -438  -340  -389   流动比率 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 -3660  -19743  -7532  -9191  -9541   速动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 2319 1714 -829  -930  -1216   营运能力      

投资活动现金流 -5381  -8545  -4636  -6373  -6083   总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.8 

资本支出 6252 6635 5756 7524 7432  应收账款周转率 13.0 8.7 8.7 8.7 7.5 

长期投资 361 -4766  351 432 391  应付账款周转率 4.0 3.2 3.7 4.0 4.0 

其他投资现金流 510 2856 769 720 958  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1244  4852 -11527  -7006  -7159   每股收益(最新摊薄) 1.09 0.56 0.75 0.99 1.24 

短期借款 -3313  2191 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 -0.27  0.92 1.15 1.49 

长期借款 -1890  10000 -6806  -6643  -7031   每股净资产(最新摊薄) 8.26 8.39 9.13 9.99 11.09 

普通股增加 793 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 13005 -2025  0 0 0  P/E 10.5 20.4 15.3 11.5 9.2 

其他筹资现金流 -9838  -5314  -4721  -364  -128   P/B 1.4 1.4 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 13974 -5865  -8153  -3372  -235   EV/EBITDA 4.5 7.2 6.6 5.4 4.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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