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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 4.071 3.359 3.865 4.324 4.828 
每股净资产(元) 11.11 13.75 17.49 21.68 26.38 
每股经营性现金流(元) 5.22 3.57 5.34 5.99 6.49 
市盈率(倍) 12.87 9.38 8.27 7.39 6.62 
行业优化市盈率(倍) 55.41 45.65 45.65 45.65 45.65 
净利润增长率(%) 99.04% -17.48% 15.05% 11.89% 11.63%
净资产收益率(%) 36.63% 24.44% 22.10% 19.94% 18.30%
总股本(百万股) 1,666.09 1,666.09 1,666.09 1,666.09 1,666.09  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 23 日 

潍柴动力 (000338 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 2012 年第一季度，潍柴动力营收 135.4 亿元，同比下滑 26.65%；归属母

公司股东净利润 10.25 亿元，同比下滑 44.57%，对应 EPS 为 0.615 元。 

经营分析 
 下游行业需求低迷是公司业绩大幅下滑主因。一季度，重卡行业销量下滑

30.1%，装载机销量下滑 27.2%，公司收入下滑幅度约为 27%，与下游行

业下滑幅度较为吻合。但行业需求的大幅下滑也必然带来盈利能力的下

降，由此公司净利润增速为-44.6%，下滑幅度超过收入降幅。 
 陕西重汽市场份额继续提升：一季度，陕西重汽重卡销量为 26,766 辆，同

比下滑 19.5%，好于重卡行业 30.1%的下滑幅度；公司一季度市场份额达

13.2%，较去年同期与去年全年分别提升 1.8 与 1.4 个百分点。依靠地缘优

势，陕西重汽是西部大开发的直接受益对象，且公司出口业务行业领先，

出口量连续多年位居行业第一，我们预计公司重卡销量增速仍将超越行业

整体水平。 
 本部发动机产量大幅下降，扬柴产量高速增长：根据中汽协数据，公司一

季度发动机产量为 11.49 万台，较去年同期下滑 32.6%，下滑幅度略大于

下游行业。分公司看，本部产量大幅下滑 68.8%，但潍柴扬州产量大幅增

长 107.2%，使本部产量占比仅 36.7%，较去年同期与第四季度的 79.4%与

70.4%均有明显下滑，从而使公司轻柴占比明显提升。 
 盈利能力明显下滑：一季度公司毛利率仅 19.61%，同比与环比分别下滑

3.4 与 3.5 个百分点。一季度公司净利率为 8.53%，比去年全年水平下降 2
个百分点，但与去年第四季度持平。我们认为，行业需求仍大幅下滑是公

司盈利能力继续下滑的主要原因。由于管理费用具有一定刚性，在收入大

幅下降的情况下，管理费率必然提高，这自然也将导致公司综合盈利能力

的下降。一季度，尽管公司收入下 27%，但公司管理费用仍增长 3.16%。

此外，钢材等原材料价格的下降传导至公司生产成本的下降存在一定时

滞，这或许也是公司毛利率尚未回升的主要原因。 
 

评级：买入      维持评级 

一季度为年内低点，后续有望逐季回升 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：34.00 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 691.11

流通港股(百万股) 404.80
总市值(百万元) 56,647.11
年内股价最高最低(元) 52.08/30.15

沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17

相关报告 

1.《2012 年业绩有望明显改善》，
2012.3.30 

2.《三季度业绩大幅下滑,但盈利能力有

所回升》，2011.10.30 
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 一季度为公司业绩最低点，后续有望逐渐改善。一季度是重卡需求淡季，
加上今年以来货币政策放松、重大工程建设陆续复工等传导至公司产品需
求回升均需一定时间，因此一季度已注定是公司年内业绩最低点。我们判
断，最迟 5 月份起重卡销量增速将逐渐回升，且后续有望逐季走高，在行
业需求不再严重下滑的情况下，原材料价格的下降也将可转变为公司盈利
能力的回升，由此公司业绩也将逐季改善。 

盈利预测 

 我们预计公司 2012-2014 可实现归属母公司净利润为 64.39、72.05、
80.43 亿元，同比增长 15.1%、11.9%与 11.6%，对应的 EPS 分别为
3.87、4.32、4.83 元。 

 

投资建议 

 公司是在行业内具有一定垄断地位的核心动力总成供应商，在重卡行业的
复苏过程中受益将非常确定，且纵使重卡行业回升程度较弱，公司业绩风
险也相对较小，我们将其列为重卡板块的首选推荐标的。公司当前股价为
34.0 元，对应 2012 年 PE 为 8.8 倍 PE，估值水平仍明显偏低，维持公司
“买入”评级。 

 

 

图表1：公司分公司发动机季度产量及总增速（台） 图表2：陕西重汽分季度重卡销量及增速（辆） 
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表3：潍柴动力“存货/当季营收”指标季度走势 图表4：潍柴动力经营净现金流及其营收占比 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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图表5：公司分季度毛利率与净利率 图表6：公司分季度三费比率 
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来源：公司资料、国金证券研究所   

图表7：潍柴动力分业务收入与毛利预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

整车及关键零部件

销售收入（百万元） 17,286 53,196 49,021 54,054 61,332 69,315

增长率（YOY） -3.11% 207.74% -7.85% 10.27% 13.47% 13.02%

毛利率 21.40% 26.38% 23.58% 24.44% 24.19% 23.99%

销售成本（百万元） 13,588 39,165 37,462 40,845 46,498 52,688

增长率（YOY） -6.50% 188.24% -4.35% 9.03% 13.84% 13.31%

毛利（百万元） 3,698 14,031 11,559 13,209 14,834 16,628

增长率（YOY） 11.78% 279.37% -17.62% 14.28% 12.30% 12.09%

占总销售额比重 48.66% 84.07% 81.68% 81.89% 82.50% 83.00%

占主营业务利润比重 42.72% 90.08% 87.48% 88.07% 88.49% 88.85%

其他零部件

销售收入（百万元） 3,851.6 6,592.6 6,962.2 7,310.3 7,675.8 8,059.6

增长率（YOY） -0.48% 71.17% 5.61% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 17.01% 17.23% 17.48% 17.50% 17.50% 17.50%

销售成本（百万元） 3,197 5,456 5,745 6,031 6,333 6,649

增长率（YOY） 3.60% 70.70% 5.30% 4.97% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 655 1,136 1,217 1,279 1,343 1,410

增长率（YOY） -16.52% 73.46% 7.10% 5.13% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 10.84% 10.42% 11.60% 11.08% 10.32% 9.65%

占主营业务利润比重 7.57% 7.29% 9.21% 8.53% 8.01% 7.54%

其他

销售收入（百万元） 2,029 3,491 4,036 4,642 5,338 6,139

增长率（YOY） 1.33% 72.05% 15.62% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 12.41% 11.71% 10.82% 11.00% 11.00% 11.00%

销售成本（百万元） 1,777 3,082 3,599.45 4,131.07 4,750.73 5,463.34

增长率（YOY） -1.81% 73.43% 16.78% 14.77% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 252 409 437 511 587 675

增长率（YOY） 30.87% 62.29% 6.86% 16.90% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 5.71% 5.52% 6.72% 7.03% 7.18% 7.35%

占主营业务利润比重 2.91% 2.62% 3.31% 3.40% 3.50% 3.61%

销售总收入（百万元） 35,525                 63,280                 60,019                 66,006                 74,346                 83,513                 

销售总成本（百万元） 26,867                 47,704                 46,807                 51,007                 57,582                 64,800                 

毛利（百万元） 8,658                   15,576                 13,213                 14,999                 16,765                 18,713                 

平均毛利率 24.37% 24.61% 22.01% 22.72% 22.55% 22.41%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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图表8：潍柴动力三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 35,525 63,280 60,019 66,006 74,346 83,513 货币资金 6,578 11,159 16,613 23,187 33,418 43,505

    增长率 78.1% -5.2% 10.0% 12.6% 12.3% 应收款项 11,847 16,088 14,530 16,105 18,110 20,310

主营业务成本 -26,867 -47,704 -46,807 -51,007 -57,582 -64,800 存货 5,807 8,793 10,358 10,621 11,990 13,493

    %销售收入 75.6% 75.4% 78.0% 77.3% 77.5% 77.6% 其他流动资产 891 1,649 1,209 1,287 1,353 1,425

毛利 8,658 15,576 13,213 14,999 16,765 18,713 流动资产 25,123 37,689 42,709 51,200 64,870 78,733

    %销售收入 24.4% 24.6% 22.0% 22.7% 22.5% 22.4%     %总资产 69.4% 72.3% 69.4% 74.2% 80.2% 83.9%

营业税金及附加 -157 -295 -222 -264 -297 -334 长期投资 793 1,743 1,468 1,469 1,508 1,558

    %销售收入 0.4% 0.5% 0.37% 0.40% 0.40% 0.40% 固定资产 8,226 10,264 14,770 14,197 12,282 11,174

营业费用 -1,697 -2,925 -2,907 -3,201 -3,569 -4,009     %总资产 22.7% 19.7% 24.0% 20.6% 15.2% 11.9%

    %销售收入 4.8% 4.6% 4.8% 4.85% 4.80% 4.80% 无形资产 1,638 1,625 1,857 1,274 1,385 1,488

管理费用 -1,740 -2,584 -3,022 -3,300 -3,717 -4,176 非流动资产 11,095 14,471 18,836 17,763 15,993 15,070

    %销售收入 4.9% 4.1% 5.0% 5.00% 5.00% 5.00%     %总资产 30.6% 27.7% 30.6% 25.8% 19.8% 16.1%

息税前利润（EBIT） 5,064 9,771 7,062 8,233 9,181 10,195 资产总计 36,218 52,160 61,545 68,963 80,863 93,802

    %销售收入 14.3% 15.4% 11.8% 12.5% 12.3% 12.2% 短期借款 1,516 577 2,241 0 0 0

财务费用 -147 -95 -31 37 61 82 应付款项 14,453 21,622 22,918 24,791 27,981 31,485

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.05% -0.06% -0.08% -0.10% 其他流动负债 2,185 4,120 4,254 4,739 5,294 5,583

资产减值损失 -430 -506 -19 -26 -33 -40 流动负债 18,154 26,320 29,413 29,530 33,275 37,069

公允价值变动收益 0 4 0 0 0 0 长期贷款 942 955 352 352 352 352

投资收益 40 71 158 197 247 308 其他长期负债 1,461 1,515 2,876 2,941 2,962 2,987

    %税前利润 0.9% 0.8% 2.1% 2.3% 2.5% 2.8% 负债 20,557 28,790 32,642 32,824 36,590 40,408

营业利润 4,528 9,245 7,170 8,441 9,456 10,544 普通股股东权益 11,755 18,515 22,903 29,140 36,124 43,945

  营业利润率 12.7% 14.6% 11.9% 12.8% 12.7% 12.6% 少数股东权益 3,907 4,855 5,999 6,999 8,149 9,449

营业外收支 152 151 249 311 373 447 负债股东权益合计 36,218 52,160 61,545 68,963 80,863 93,802

税前利润 4,680 9,397 7,419 8,752 9,829 10,992
    利润率 13.2% 14.8% 12.4% 13.3% 13.2% 13.2% 比率分析

所得税 -732 -1,398 -1,099 -1,313 -1,474 -1,649 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 15.6% 14.9% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 3,948 7,999 6,320 7,439 8,355 9,343 每股收益 4.090 4.071 3.359 3.865 4.324 4.828

少数股东损益 540 1,217 723 1,000 1,150 1,300 每股净资产 14.110 11.113 13.747 17.490 21.682 26.376

归属于母公司的净利 3,407 6,782 5,597 6,439 7,205 8,043 每股经营现金净流 2.928 5.223 3.573 5.343 5.994 6.493

    净利率 9.6% 10.7% 9.3% 9.8% 9.7% 9.6% 每股股利 0.480 0.430 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 28.99% 36.63% 24.44% 22.10% 19.94% 18.30%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.41% 13.00% 9.09% 9.34% 8.91% 8.57%

净利润 3,948 7,999 6,320 7,439 8,355 9,343 投入资本收益率 21.93% 31.65% 17.57% 17.82% 16.45% 15.32%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,368 1,806 1,475 1,668 1,938 2,245 主营业务收入增长率 7.24% 78.13% -5.15% 9.97% 12.64% 12.33%

非经营收益 64 -299 139 -464 -578 -747 EBIT增长率 53.03% 92.94% -27.73% 16.60% 11.51% 11.04%

营运资金变动 -2,939 -804 -1,981 258 272 -22 净利润增长率 76.43% 99.04% -17.48% 15.05% 11.89% 11.63%

经营活动现金净流 2,441 8,702 5,954 8,901 9,987 10,819 总资产增长率 23.75% 44.02% 17.99% 12.05% 17.26% 16.00%

资本开支 -1,335 -1,772 -3,379 -177 274 -753 资产管理能力

投资 -7 -343 -279 0 -40 -50 应收账款周转天数 32.1 22.8 28.3 29.0 29.0 29.0

其他 1 108 18 197 247 308 存货周转天数 79.2 55.9 74.7 76.0 76.0 76.0

投资活动现金净流 -1,340 -2,007 -3,640 21 480 -494 应付账款周转天数 100.7 82.3 102.2 100.0 100.0 100.0

股权募资 78 90 638 0 0 0 固定资产周转天数 72.1 45.2 58.7 53.0 47.5 41.8

债权募资 -154 -855 2,406 -2,227 8 10 偿债能力

其他 -510 -696 -1,142 -120 -245 -247 净负债/股东权益 -18.13% -35.71% -39.21% -55.75% -68.61% -75.79%

筹资活动现金净流 -586 -1,462 1,902 -2,347 -237 -237 EBIT利息保障倍数 34.6 102.8 229.4 -223.2 -149.4 -124.7

现金净流量 514 5,233 4,216 6,575 10,230 10,087 资产负债率 56.76% 55.20% 53.04% 47.60% 45.25% 43.08%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-04-22 买入 52.92 N/A 
2 2011-10-30 买入 37.05 N/A 
3 2012-03-30 买入 30.16 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 2 2 10 
买入 0 8 9 10 15 
持有 0 1 1 1 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.91 1.91 1.92 1.83 

来源：朝阳永续 
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