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潍柴动力 000338 强烈推荐 

盈利触底，行业转好渐近——三季报点评 
 

Table_Point 

公司 29 日公布三季报：1-9 月实现收入 362.68 亿，同比-23.1%，净利润

24.09 亿，同比-47.42%，EPS 1.2 元；3 季度实现收入 92.08 亿（同比-12.7%，

环比-31.9%），净利润 5.12 亿（同比-52.6%，环比-41.4%）。 

我们认为，公司在重卡动力总成独立供货商领域接近垄断，随着政府对高
铁、基建等大型固定资产投资项目审批加快。目前新建工程投资增速已触底
回升，预计重卡需求随重点项目陆续开工将在 4 季度回暖，公司盈利也将随
之改善。建议投资者提前布局，强烈推荐。 

投资要点： 

 重卡行业持续低迷，公司盈利底部徘徊。因投资下降、信贷收缩、地产调

控等因素打击终端需求，重卡消费延续 11 年下半年低迷情形，月均销售

6-7 万辆，面对 11 年高基数下滑 30%左右，使旺季不旺。公司作为行业龙

头，产品销量随行业低迷下滑明显，盈利持续底部徘徊。 

 基建、地产开工恢复，重卡需求有望回暖。新增固定资产投资增速企稳，

信贷逐渐放松，基建开工量将恢复；房地产领先指标销售面积增速向好，

预计新开工面积将逐渐恢复增长。下游需求向好拉动重卡销量恢复。 

 公司定位重型车动力总成供应商，技术、规模优势显著。公司拥有重卡发

动机+变速器+车桥黄金产业链，是国内技术实力最强的重型车动力总成供

应商。重卡发动机配套份额近 40%，变速箱配套 80%，规模优势领先。未

来公司将持续发挥重卡黄金产业链的集成优势，提升核心竞争力。 

 多元化战略已成，成长空间广阔。公司在柴油发动机领域优势明显，WP10、

WP12 用户认可度高，市场地位稳固。公司产品拓展性强，积极向大中客、

工程机械领域渗透；收购博杜安，进军 16L-33L 大排量领域，开拓船舶、

军用市场。多元化战略使公司产品线扩展至 2L-33L，发展空间大幅拓宽。 

 我们认为行业回暖利好公司业绩改善，多元化战略拓展成长空间，预计公

司 12-14 年实现收入 503 亿元、562 亿元和 629 亿元，归属母公司利润 31.5

亿元、48.2 亿元和 59.2 亿元，EPS 为 1.57、2.41 和 2.96 元，对应 PE 为

13、8 和 7 倍，未来 6-12 个月目标价 25 元，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

 基建投资放缓、房地产新开工延后、原材料价格大幅上升 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 60019 50326 56245 62881 

收入同比(%) -5% -16% 12% 12% 

归属母公司净利润 5597 3146 4823 5921 

净利润同比(%) -17% -44% 53% 23% 

毛利率(%) 22.0% 19.2% 20.2% 20.9% 

ROE(%) 24.4% 12.2% 15.8% 16.2% 

每股收益(元) 2.80 1.57 2.41 2.96 

P/E 7.10 12.64 8.24 6.71 

P/B 1.74 1.55 1.30 1.09 

EV/EBITDA 4 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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公司 12 年 1-9 月实现收入 362.68 亿，同比下降 23.1%，归属于母公司净利

润 24.09 亿，同比下降 47.42%，EPS 1.2 元；3 季度实现收入 92.08 亿，同比下

降 12.7%，环比下降 31.9%，净利润 5.12 亿，同比下降 52.6%，环比下降 41.4%。

公司在重卡动力总成独立供货商领域接近垄断，随重卡行业整体低迷，单季毛利率

同比下滑 3.4 个百分点，环比上升 0.2 个百分点，盈利能力处于低谷。 

中投观点：公司是重卡动力总成龙头，在该领域独立供货商中接近垄断，随

行业景气波动明显。12 年投资下降、信贷收缩、运价低迷等因素打击重卡终端消

费情绪，使重卡行业需求持续低迷，前三季度重卡销售下滑明显。随着我国经济数

据的继续下滑，政府对高铁、基建等大型固定资产投资项目审批加快。目前新建工

程投资增速已触底回升，预计重卡需求随重点项目陆续开工将在 4 季度回暖，公

司盈利也将随之改善。 

表 1  潍柴动力的季度盈利性数据（10Q4-12Q3） 

财务指标(百万) 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 环比 同比 

营业总收入 16364.2  18454.8  18172.6  10553.0  12838.9  13535.8  13523.9  9208.2  -31.9% -12.7% 

营业成本 11889.0  14205.5  14527.4  8198.3  9875.5  10880.9  10989.3  7469.8  -32.0% -8.9% 

营业费用 852.4  731.6  799.5  568.5  807.3  519.3  765.2  463.2  -39.5% -18.5% 

管理费用 933.4  658.4  776.9  603.4  983.6  679.2  715.6  709.4  -0.9% 17.6% 

财务费用 9.4  4.8  (1.4) 7.7  19.6  (3.0) 3.5  (15.0) -526.2% -293.3% 

营业利润 2682.5  2596.4  2136.4  1221.0  1216.1  1317.4  1082.0  645.3  -40.4% -47.2% 

利润总额 2737.8  2616.3  2225.5  1269.1  1307.7  1384.5  1123.6  669.8  -40.4% -47.2% 

所得税 421.8  393.0  363.6  129.6  212.4  230.4  188.9  147.3  -22.0% 13.7% 

净利润 1981.2  1849.5  1652.3  1079.7  1015.6  1025.1  872.2  511.5  -41.4% -52.6% 

EPS 1.19  1.11  0.99  0.65  0.61  0.62  0.52  0.26  -50.0% -60.0% 

毛利率 27.3% 23.0% 20.1% 22.3% 23.1% 19.6% 18.7% 18.9% 0.7% -15.4% 

营业费用率 5.2% 4.0% 4.4% 5.4% 6.3% 3.8% 5.7% 5.0% -11.1% -6.6% 

管理费用率 5.7% 3.6% 4.3% 5.7% 7.7% 5.0% 5.3% 7.7% 45.6% 34.7% 

营业利润率 16.4% 14.1% 11.8% 11.6% 9.5% 9.7% 8.0% 7.0% -12.4% -39.4% 

实际所得税率 15.4% 15.0% 16.3% 10.2% 16.2% 16.6% 16.8% 22.0% 30.8% 115.4% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 1  潍柴动力营业收入分季度数据 

  
资料来源：潍柴动力历年报表、中投证券研究所 
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图 2  潍柴动力净利润分季度数据 

  
资料来源：潍柴动力历年报表、中投证券研究所 

 

图 3  潍柴动力毛利率和净利率分季度数据 

  
资料来源：潍柴动力历年报表、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 42709 41105 48752 57396  营业收入 60019 50326 56245 62881 

  现金 16613 18410 23967 29776  营业成本 46807 40676 44861 49720 

  应收账款 4738 4011 4412 4964  营业税金及附加 222 186 208 233 

  其他应收款 241 277 266 306  营业费用 2907 2516 2531 2830 

  预付账款 432 442 463 522  管理费用 3022 3020 2812 2830 

  存货 10358 8481 9335 10439  财务费用 31 -279 -407 -568 

  其他流动资产 10329 9483 10309 11389  资产减值损失 19 262 140 201 

非流动资产 18836 18193 17723 17144  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 956 777 836 845  投资净收益 158 115 136 125 

  固定资产 9653 11618 12247 12202  营业利润 7170 4058 6236 7762 

  无形资产 1155 1353 1551 1748  营业外收入 289 239 264 251 

  其他非流动资产 7072 4444 3089 2348  营业外支出 40 37 38 39 

资产总计 61545 59297 66475 74540  利润总额 7419 4260 6461 7974 

流动负债 29413 25213 27151 29194  所得税 1099 631 957 1181 

  短期借款 1541 1126 1168 1216  净利润 6320 3629 5504 6794 

  应付账款 13079 10945 12148 13633  少数股东损益 723 483 682 873 

  其他流动负债 14793 13142 13835 14345  归属母公司净利润 5597 3146 4823 5921 

非流动负债 3228 1876 1616 843  EBITDA 8657 4455 6595 8010 

  长期借款 352 -250 -853 -1455  EPS（元） 3.36 1.57 2.41 2.96 

  其他非流动负债 2876 2127 2469 2298       

负债合计 32642 27089 28767 30036  主要财务比率     

 少数股东权益 5999 6483 7164 8037  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1666 1999 1999 1999  成长能力     

  资本公积 1521 1521 1521 1521  营业收入 -5.2% -16.2% 11.8% 11.8% 

  留存收益 19749 22229 27052 32972  营业利润 -22.4% -43.4% 53.7% 24.5% 

归属母公司股东权益 22903 25725 30543 36466  归属于母公司净利润 -17.5% -43.8% 53.3% 22.8% 

负债和股东权益 61545 59297 66475 74540  获利能力     

      毛利率 22.0% 19.2% 20.2% 20.9% 

现金流量表      净利率 9.3% 6.3% 8.6% 9.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 24.4% 12.2% 15.8% 16.2% 

经营活动现金流 5953 4094 5623 6100  ROIC 39.3% 21.6% 34.4% 41.8% 

  净利润 6320 3629 5504 6794  偿债能力     

  折旧摊销 1456 675 767 817  资产负债率 53.0% 45.7% 43.3% 40.3% 

  财务费用 31 -279 -407 -568  净负债比率 7.95% 4.56% 2.23% 0.46% 

  投资损失 -158 -115 -136 -125  流动比率 1.45 1.63 1.80 1.97 

营运资金变动 -811 227 -195 -935  速动比率 1.09 1.28 1.44 1.59 

  其他经营现金流 -885 -44 90 118  营运能力     

投资活动现金流 -3640 -172 -235 -179  总资产周转率 1.05 0.83 0.89 0.89 

  资本支出 3421 -3 0 0  应收账款周转率 11 10 12 12 

  长期投资 -139 -36 51 -18  应付账款周转率 3.57 3.39 3.89 3.86 

  其他投资现金流 -358 -211 -184 -197  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1916 -2126 169 -111  每股收益(最新摊薄) 2.80 1.57 2.41 2.96 

  短期借款 996 -415 42 48  每股经营现金流(最新摊薄) 2.98 2.05 2.81 3.05 

  长期借款 -602 -602 -602 -602  每股净资产(最新摊薄) 11.46 12.87 15.28 18.24 

  普通股增加 0 333 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -472 0 0 0  P/E 7.10 12.64 8.24 6.71 

  其他筹资现金流 1995 -1441 730 443  P/B 1.74 1.55 1.30 1.09 

现金净增加额 4215 1797 5557 5809  EV/EBITDA 4 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/6 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

310201 
inves tRatingC hange.high 

 

 

相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/6 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

310201 
inves tRatingC hange.high 

 

 

 

投资评级定义 

公司评级 
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