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今年最困难时期或已过去 
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● 1、三季度业绩符合预期。报告期内，公司实现营业收入 105.5 亿元，

同比下降 22.92%；净利润 10.8 亿元，同比下降 31.07%；今年前三季度实

现收入 471.8 亿元，同比增长 0.6%；净利润 45.8 亿元，同比下降 4.6%；

其中第三季度实现每股收益 0.65 元，今年前三季度每股收益 2.75 元。    

● 2、重卡行业产销下滑因素持续发酵。从公司重卡月销量数据来看，前

三季度的低点出现在 7 月份，八、九月份的销售数据虽然仍同比负增长超

过 10%，但环比数据已得到明显改善。随着货币环境进一步宽松、投资增

长等积极因素影响，我们预计重卡行业将逐渐企稳回升，同时这也意味着

三季度将成为公司全年销售“最坏的时节”。毫无疑问，公司在重卡行业具

有举足轻重的地位，这将使得公司能够充分受益于行业回暖。 

● 3、毛利率虽企稳，费用率却上升。公司三季度毛利率与中报毛利率水

平相当，结合重卡行业现状以及公司三季度月份销售数据，我们认为公司

毛利率水平已接近底部，但未来毛利率上升程度还要取决于营业收入的增

幅。值得注意的是，公司销售费用率和管理费用率较同期均有不同程度上

升，我们推断可能是公司研发费用投入占主要原因。 

● 4、重卡行业竞争加剧，龙头地位依然稳固。我们多次强调，国内重卡

行业在经历了多年高速增长后，增速放缓已属必然，加之各重型卡车和工

程机械提供商也纷纷建设发动机制造基地，未来我国重卡发动机行业竞争

将更加激烈。但公司凭借其特有的核心竞争力，以及稳固忠诚的客户群体，

在未来的竞争中仍然占据有利地位。行业龙头地位短期内无人撼动。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 37.36 

上市的流通 A 股(亿股) 6.91 

总股本(亿股) 16.66 

52 周股价最高最低(元) 33.49-135.0 

上证指数/深证成指 2470.02/10441.70 

2010 年股息率 0.31% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-11-2～2011-11-2
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 63279.56 65810.75  74366.14  90726.70  

增长率(%) 78.12 4.00  13.00  22.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
6782.15 6028.25  7115.51  8654.05  

增长率(%) 99.04 -11.12  18.04  21.62  

毛利率(%) 24.61 22.90  23.88  24.20  

净资产收益率(%) 36.63 23.23  21.52  20.74  

EPS(元) 4.07 3.62  4.27  5.19  

P/E(倍) 9.18 10.33  8.75  7.19  

P/B(倍) 3.50 2.53  1.96  1.54  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《核心竞争力+持续成长+估值优势+催化剂

=买入》    2011-06-01 
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● 6、持续创新是公司未来增长的动力。公司始终坚持“创新驱动、内生增长”的发展道路，

通过技术创新、管理创新和产品创新，不断夯实基础，提升公司的核心竞争力。未来公司将

在发动机、变速器、重型汽车和零部件四大板块实施创新工程，其中，在发动机板块，将加

快16-33L国产化，推进WP5/WP7的应用，以VM技术提升2-4升竞争力；重型汽车板块，加快第

三代重卡的研制，提高产品技术含量；在变速器板块，以卡特合资项目为契机，加大在AMT、

客车变速器等领域的研发力度；零部件板块，加大科研创新，摆脱同质化竞争格局，逐步向

总成过渡。 

● 7、盈利预测及投资评级。鉴于公司三季度业绩状况，我们适当下调了公司未来收入及利

润增长幅度，但值得一提的是，我们认为重卡行业整体销售量下滑的预期，已经基本反映到

近期持续下跌的股价中，投资风险已得到一定释放。从估值的角度来看，潍柴动力虽然业绩

出现一定下滑，但仍具备投资价值，而且，从近期潍柴动力的走势来看，似有筑底迹象。我

们维持“买入”评级，鉴于大盘整体环境不佳，适当下调目标价，未来6个月目标价位36元。

预计2011—2013年EPS分别为3.62、4.27和5.19，对应市盈率分别为10.33、8.75和7.19。 

● 8、风险提示：宏观经济增速放缓导致公司下游客户发动机需求减少；钢铁等原材料价格

大幅上涨侵蚀公司盈利能力；公司主要客户流失等风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
流动资产 37688.81 46208.63 54949.78 65338.35 营业收入 63279.56 65810.75 74366.14 90726.70 

现金 11162.24 16165.92 20279.97 24974.07 营业成本 47704.05 50740.09 56605.28 68775.10 

应收账款 15866.73 17099.94 20578.35 23809.46 营业税金及附加 295.05 309.31 341.40 426.42 

其他应收款 1637.74 1724.74 1911.98 2321.84 销售费用 2925.23 2961.48 3392.10 4264.15 

预付账款 224.24 646.62 679.05 680.46 管理费用 2584.26 2685.08 3346.48 4082.70 

存货 8793.35 10564.83 11494.81 13545.04 财务费用 95.08 185.20 160.51 225.57 

其他 4.51 6.58 5.63 7.47 资产减值损失 505.74 661.02 746.95 907.27 

非流动资产 14471.04 16020.81 18115.44 25880.04 公允价值变动收

 

3.67 3.67 3.67 3.67 

长期投资 1713.52 1713.52 1713.52 1713.52 投资净收益 71.36 71.36 71.36 71.36 

固定及无形资产 11182.95 12622.51 14606.89 22071.27 营业利润 9245.18 8343.59 9848.45 12120.52 

其他 1574.58 1684.79 1795.03 2095.26 利润总额 9396.66 8343.59 9848.45 12120.52 

资产总计 52159.85 62229.44 73065.22 91218.39 所得税 1397.55 1251.54 1477.27 1939.28 

流动负债 25286.06 28258.58 30712.97 38643.86 净利润 7999.10 7092.06 8371.18 10181.23 

短期借款 577.17 577.17 577.17 577.17 少数股东损益 1216.96 1063.81 1255.68 1527.19 

应付账款 18413.36 22020.89 23169.10 28691.89 归属母公司净利

 

6782.15 6028.25 7115.51 8654.05 

其他 6295.53 5660.52 6966.71 9374.80 EBITDA 10565.29 9835.79 11582.63 14724.94 

非流动负债 3430.70 3435.71 3445.92 3486.97 EPS（元） 4.071 3.618 4.271 5.194 

长期借款 2239.97 2239.97 2239.97 2239.97      

  其他 1190.73 1195.75 1205.95 1247.00 主要财务比率     

负债合计 28716.76 31694.30 34158.89 42130.83  2010A 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 4855.21 5919.02 7174.70 8701.88 成长能力     

归属母公司股东权益 18587.88 24616.13 31731.64 40385.68 营业收入 78.13% 4.00% 13.00% 22.00% 

负债和股东权益 52159.85 62229.44 73065.22 91218.39 营业利润 104.33% -9.83% 18.20% 23.25% 

     

 

归属母公司净利

 

99.04% -11.12% 18.04% 21.62% 

现金流量表     获利能力     

单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 毛利率 24.61% 22.90% 23.88% 24.20% 
经营活动现金流 9563.96 8005.94 7813.70 14814.44 净利率 12.64% 10.78% 11.26% 11.22% 

净利润 7999.10 7092.06 8371.18 10181.23 ROE 34.12% 23.23% 21.52% 20.74% 

折旧摊销 1300.06 1382.03 1648.70 2453.88 ROIC 50.84% 40.67% 38.29% 37.03% 

财务费用 95.08 185.20 160.51 225.57 偿债能力     

投资损失 -71.36 -71.36 -71.36 -71.36 资产负债率 55.06% 50.93% 46.75% 46.19% 

营运资金变动 107.33 -1204.63 -2919.68 1329.16 净负债比率 -35.00% -43.16% -44.42% -44.68% 

其他 133.75 622.64 624.34 695.95 流动比率 1.49 1.64 1.79 1.69 

投资活动现金流 -4216.64 -2847.28 -3547.40 -9942.58 速动比率 1.14 1.26 1.41 1.34 

资本支出 -3342.22 -2922.32 -3622.43 -10017.61 营运能力     

其他投资 -874.42 75.03 75.03 75.03 总资产周转率 1.21 1.06 1.02 0.99 

筹资活动现金流 -763.36 -154.97 -152.25 -177.75 应收帐款周转率 3.99 3.85 3.61 3.81 

短期借款 -408.33 30.24 8.26 47.82 应付帐款周转率 2.69 2.41 2.54 2.48 

新发股份 408.36 716.42 0.00 0.00 每股指标(元)     

其他 -763.39 -901.62 -160.51 -225.57 每股收益 4.071 3.618 4.271 5.194 

现金净增加额 4583.97 5003.69 4114.04 4694.11 每股经营现金 5.22 4.81 4.69 8.89 

     每股净资产 11.16 14.77 19.05 24.24 

     估值比率     

     P/E 9.18 10.33 8.75 7.19 

     P/B 3.35 2.53 1.96 1.54 

     EV/EBITDA 5.42 5.32 4.18 2.99 
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，
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类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 
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