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潍柴动力(000338.SZ) 
暂时的困难无法阻挡潍柴前进的步伐 
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● 1、受重卡行业产销下滑的影响，公司上半年增速明显放缓。上半年，

公司实现营业收入 366.3 亿元，同比增长 10.2%；净利润 35.0 亿元，同

比增长 8.3%；每股收益 2.10 元；每股净资产 12.65 元。而我国重卡行业

1-6 月份累计完成销售 543831 辆，同比下降 6.88%，公司在整个行业大幅

下滑的态势下，仍然保持 10.2%的增速实属不易。  

● 2、分品种来看，销售情况苦乐不均。重型卡车用发动机实现销售 21.0

万台，同比下降 5.3%；而工程机械用发动机实现销售 8.5万台，同比增长

25.3%；客车用发动机实现销售 6000 台，同比增长 19.5%，公司的 WP5/7

发动机正批量配套挖掘机、客车、中重卡，逐步进入快速发展期。公司的

重卡整车业务表现优异，凭借新车型的竞争优势，上半年共销售重型卡车

6.3 万辆，同比增长 5.1%，跑赢整个行业 11.98 个百分点。变速器销售下

滑明显，上半年完成 44.1万台，同比下滑 10.4%。但仍处于行业领先地位，

销量已连续六年稳居世界第一，公司的多档位变速箱和全铝合金壳体轻量

化变速器，将在重卡行业轻量化与节能化发展趋势下，赢得商机。     

● 3、毛利率有所降低。公司上半年毛利率约为 21.55%，与去年同期相比

下降了 1.86个百分点。三项费用率分别为 4.18%、3.92%和 0.01%，三项费

用率合计同比降低 0.39个百分点。 

● 4、资产负债率处于历史地位，财务状况比较稳健。半年报显示，公司

资产负债率 54.8%，处于历史地位，流动比率为 1.37%,速冻比率为 1.09%,

同比有所降低，但仍处于合理范围。 

 市场数据 

市价(元) 41.00 

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) 39.01-135.0 

上证指数/深证成指 2566.60/11344.45 

2010 年股息率 0.31% 
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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 69608.00  76568.00 84225.00  

增长率(%) 78.12 10.00  10.00  10.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
6782.15 7095.00 7799.00 8624.00 

增长率(%) 99.04 4.61  9.92  10.58  

毛利率(%) 24.61 24.58  24.58  24.59  

净资产收益率(%) 36.63 35.80  32.40  29.97  

EPS(元) 4.07 4.26  4.68  5.18  

P/E(倍) 10.07 9.82  8.93  8.08  

P/B(倍) 0.00 2.40  1.97  1.65  

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
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● 5、重卡行业竞争加剧，龙头地位依然稳固。我国重卡行业在经历了多年的高速增长后，

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。但我们认为，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。 

● 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。我们维持上次报告中对潍柴未来收入及利润增长幅度的判断，

同时，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，潍柴动力已经具备投资价值，而且，从近期

潍柴动力的走势来看，似有在40左右筑底迹象。我们维持“买入”评级，未来6个月，目标价

位56元。 

预计2011—2013年EPS分别为4.26、4.68和5.18，以8月31日收盘价41.8元计算，对应市

盈率分别为9.82、8.93和8.08。 

● 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 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 3,768,881  4,358,726  5,140,712  6,011,159  营业收入 6,327,956  6,960,752  7,656,827  8,422,510  
现金 1,116,224  1,462,193  1,959,830  2,525,826  营业成本 4,770,405  5,249,615  5,774,499  6,351,766  
应收账款 1,586,673  1,808,647  1,989,512  2,188,463  营业税金及附加 29,505  0  0  0  
其它应收款 22,120  67,788  69,263  62,551  营业费用 292,523  332,346  365,580  402,138  
预付账款 163,774  181,291  199,420  219,362  管理费用 258,426  322,144  354,358  389,794  
存货 879,335  837,876  921,664  1,013,830  财务费用 9,508  17,079  19,674  15,179  
其他 755  931  1,024  1,127  资产减值损失 50,574  0  0  0  

非流动资产 1,447,104  1,448,264  1,456,909  1,466,386  公允价值变动收益 367  0  0  0  
长期投资 106,752  106,752  106,752  106,752  投资净收益 7,136  0  0  0  
固定资产 1,099,067  1,190,923  1,191,260  1,191,598  营业利润 924,518  1,039,569  1,142,716  1,263,633  
无形资产 91,856  0  0  0  营业外收入 18,897  0  0  0  
其他 149,430  150,589  158,897  168,036  营业外支出 3,749  0  0  0  

资产总计 5,215,985  5,806,990  6,597,621  7,477,545  利润总额 939,666  1,039,569  1,142,716  1,263,633  
流动负债 2,535,902  2,567,532  2,806,953  3,070,170  所得税 139,755  259,892  285,679  315,908  
短期借款 54,518  100,000  100,000  100,000  净利润 799,910  779,676  857,037  947,725  
应付账款 1,724,731  1,621,704  1,783,874  1,962,261  少数股东损益 121,696  70,171  77,133  85,295  
其他 756,653  845,828  923,079  1,007,909  归属母公司净利润 678,215  709,506  779,904  862,430  

非流动负债 343,070  335,621  263,765  191,475  EBITDA 1,107,103  1,058,817  1,164,698  1,281,168  
长期借款 223,997  213,320  138,840  63,662  EPS（元） 4.07  4.26  4.68  5.18  

  其他 119,073  122,300  124,925  127,813       

负债合计 2,878,972  2,903,152  3,070,718  3,261,645  主要财务比率     

少数股东权益 485,521  555,692  632,825  718,120   2010 2011E 2012E 2013E 
  股本 166,609  166,609  166,609  166,609  成长能力     

资本公积金 199,332  0  0  0  营业收入 6,327,956  6,960,752  7,656,827  8,422,510  
留存收益 1,487,007  0  0  0  营业利润 924,518  1,039,569  1,142,716  1,263,633  
归属母公司股东权益 1,851,492  2,348,146  2,894,079  3,497,779  归属母公司净利润 678,215  709,506  779,904  862,430  

负债和股东权益 5,215,985  5,806,990  6,597,621  7,477,545  获利能力     

     毛利率 24.61% 24.58% 24.58% 24.59% 

现金流量表     净利率 12.64% 11.20% 11.19% 11.25% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 40.21% 35.80% 32.40% 29.97% 

经营活动现金流 973,702  470,396  826,731  916,076  ROIC 27.59% 39.64% 37.50% 35.66% 

净利润 799,910  779,676  857,037  947,725  偿债能力     

折旧摊销 130,006  2,169  2,308  2,356  资产负债率 55.20% 49.99% 46.54% 43.62% 

财务费用 9,508  17,079  19,674  15,179  净负债比率 81.18% 100.02% 114.86% 129.26% 

投资损失 7,136  0  0  0  流动比率 1.49  1.70  1.83  1.96  
营运资金变动 13,767  (329,784) (45,121) (41,300) 速动比率 1.14  1.37  1.50  1.63  
其它 13,375  1,255  (7,167) (7,884) 营运能力     

投资活动现金流 (421,664) (2,169) (2,646) (2,694) 总资产周转率 1.21  1.20  1.16  1.13  
资本支出 (334,222) (2,169) (2,646) (2,694) 应收帐款周转率 3.99  3.85  3.85  3.85  
长期投资 28,727  106,752  106,752  106,752  应付帐款周转率 3.67  4.29  4.29  4.29  
其他 (116,169) (106,752) (106,752) (106,752) 每股指标(元)     

筹资活动现金流 (78,928) (122,258) (326,449) (347,386) 每股收益 4.07  4.26  4.68  5.18  
短期借款 104,158  54,518  100,000  100,000  每股经营现金 0.58  0.28  0.50  0.55  
长期借款 222,387  223,997  213,320  138,840  每股净资产 14.03  17.43  21.17  25.30  
普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 10.27  9.82  8.93  8.08  
其他 (405,473) (400,772) (639,769) (586,226) P/B 2.98  2.40  1.97  1.65  

现金净增加额 473,110  345,969  497,637  565,996  EV/EBITDA 7.88  7.94  6.93  6.01  
资料来源：公司报表、民族证券 
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