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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 1.459 1.859 2.128 
每股净资产(元) 11.11 13.75 12.79 14.52 16.51 
每股经营性现金流(元) 5.22 3.57 2.52 2.84 3.10 
市盈率(倍) 4.88 5.92 13.63 10.70 9.34 
行业优化市盈率(倍) 25.99 9.71 9.12 9.12 9.12 
净利润增长率(%) 99.04% -17.48% -47.89% 27.42% 14.50%
净资产收益率(%) 36.63% 24.44% 11.40% 12.80% 12.89%
总股本(百万股) 1,666.09 1,666.09 1,999.31 1,999.31 1,999.31  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 28 日 

潍柴动力 (000338 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 前三季度，潍柴动力营收 362.7 亿元，同比下滑 23.13%；归属母公司股东

净利润 24.09 亿元，同比下滑 47.42%，对应摊薄后 EPS 为 1.20 元。第三

季度，公司营收同比下滑 12.74%，归属母公司股东净利润下滑 52.62%，

EPS 为 0.26 元。 

经营分析 
 行业低迷拖累本部发动机业务：前三季度，重卡行业销量 49.1 万辆，同比

下滑 31.1%；按中汽协统计口径，公司本部前三季度发动机销量仅 19.29
万台，同比下滑 31.9%。第三季度，重卡行业销量同比下滑 28.8%，公司

本部发动机销量同比下滑 13.9%；当季度，母公司营收 31.81 亿元，同比

与环比分别下滑 26.2%与 28.3%；当季母公司扣除投资收益后的经营净利

润为 4.13 亿元，同比与环比分别下滑 42.3%与 46.6%，业绩依旧低迷。 
 转让股权使当季投资收益达 1.4 亿元：第三季度，公司当季投资收益达 1.4

亿元，同比增加 58.0%，公司公告为转让股权收益的增加所致。公司曾在

中报中披露，已于 5 月 11 日与东风集团签署股权转让协议，以 2.7 亿元的

对价向其转让东风越野车有限公司 60%股权，但截至第二季度末该项转让

仍未确认，故我们预计此增加的投资收益为此项转让结算所致。前三季

度，公司投资为 2.15 亿元，同比累计增长 33.1%。 
 毛利率环比有所企稳，费率提升致净利率继续下滑：第三季度，因钢材与

橡胶价环比分别下滑 13.9%与 11.8%，公司毛利率环比提升 0.14 个点至

18.88%；与此同时，母公司毛利率环比提升 1.63 个至 32.05%，均有所企

稳。同比看，极低的行业景气度与产能利用率，仍使合并报表当季毛利同

比下滑 3.4 个点。净利率方面，虽然三项费用绝对值环比与同比均有所下

滑，但受营收大幅下滑影响，当期三项费率同比与环比仍均增加 1.6 个百分

点；公司第三季度净利率为 5.67%，同比与环比分别下滑 5.1 与 1.2 个百分

点。第四季度，预计重卡行业景气度仍难有大幅改善，而钢材与橡胶等原

材料价格已企稳回升，预计公司盈利能力将面临一定压力。 

评级：增持      维持评级 

业绩降幅有所加大，明年有望改善 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：19.88 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 829.33

流通港股(百万股) 485.76
总市值(百万元) 397.46
年内股价最高最低(元) 32.05/16.91

沪深 300 指数 2247.91

深证成指 8414.85

相关报告 

1.《行业低迷 ,市场份额有所下滑》，
2012.8.31 

2.《动力总成份额稳固,重卡需求有望逐

渐改善》，2012.6.18 

3.《一季度为年内低点,后续有望逐季回

升》，2012.4.23 
 

成交金额（百万元）
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吴文钊 分析师 SAC 执业编号：S1130511040006 

      (8621)61038231 
      wuwz@gjzq.com.cn 

  

厉叶淼 联系人 

      (8621)61038244 
      liym@gjzq.com.cn   
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 陕西重汽市场份额持续提升：根据中汽协数据，陕西重汽前三季度销售重
卡 6.5 万辆，同比下滑 20.0%；同期重卡行业销量下滑 31.1%，公司市场
份额从同期的 11.4%提升至 13.2%，与上半年基本持平。前三季度，陕汽
出口重卡 12,397 辆，同比增长 101.0%，而同期行业出口增速约 29%；与
此同时，公司前三季度重卡销量已超 4,000 辆，亦助其持续跑赢行业。我
们认为，依靠身处中西部的地缘特点，以及在出口、天然气重卡等方面积
累的优势，公司销量增速有望持续超过行业，市场份额亦有望继续提升。 

 预计 2013 年重卡销量提升 10%-15%，公司业绩有望明显改善：根据当前
宏观经济与重卡销量走势，我们预计 2012 年重卡销量约为 60-65 万辆，
同比下滑 26%-32%；展望明年，我们认为宏观经济增速持续下滑的趋势
有望改善，基建、地产等项目的投资增速有望回升，预计 2013 年重卡销
量增速约为 10%-15%，全年销量约为 70 万辆。公司作为重卡核心动力总
成的龙头企业，同时旗下陕西重汽也是重卡整车领先企业之一，公司明年
业绩有望充分受益行业增速的回升。 

 

 

 

盈利预测 

图表1：国内天然橡胶价格走势（元/吨） 图表2：国内钢材价格走势（元/吨） 
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来源：WIND、国金证券研究所   

图表3：公司分季度毛利率与净利率 图表4：公司分季度三费比率 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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 我们预测公司 2012-2014 可实现归属母公司净利润 29.17、37.16、42.55
亿元，同比增速分别为下滑 47.89%、增长 27.42%与 14.5%，对应摊薄后
EPS 分别为 1.46、1.86、2.13 元。 

 

投资建议 

 公司当前股价为 19.88 元，对应 2012-2014 年分别为 13.6、10.7、9.3 倍
PE，当前估值水平较为合理，我们维持公司“增持”评级。 

 

 

 

 

图表5：本部发动机当季销量与增速（台） 图表6：陕西重汽当季销量与增速（台） 
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来源：公司公告、国金证券研究所   
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图表7：潍柴动力分业务收入与毛利预测 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

整车-陕汽

平均售价（元/件） 210,000              210,000              207,900              209,979              212,079              

增长率（YOY） 7.69% 0.00% -1.00% 1.00% 1.00%

销售数量（辆） 100,000              100,300              80,240                 92,276                 103,349              

增长率（YOY） 70.95% 0.30% -20.00% 15.00% 12.00%

销售收入（百万元） 21,000 21,063 16,682 19,376 21,918

增长率（YOY） 84.10% 0.30% -20.80% 16.15% 13.12%

毛利率 13.00% 11.00% 9.00% 9.50% 9.50%

毛利（百万元） 2,730 2,317 1,501 1,841 2,082

变速箱

平均售价（元/件） 11,100                 11,500                 11,270                 11,495                 11,725                 

增长率（YOY） 0.45% 3.60% -2.00% 2.00% 2.00%

销售数量（辆） 852,000              701,200              490,840              554,649              610,114              

增长率（YOY） 60.14% -17.70% -30.00% 13.00% 10.00%

销售收入（百万元） 9,457 8,064 5,532 6,376 7,154

增长率（YOY） 60.86% -14.73% -31.40% 15.26% 12.20%

毛利率 38.00% 36.00% 34.00% 35.00% 35.00%

毛利（百万元） 3,594 2,903 1,881 2,232 2,504

发动机

平均售价（元/件） 39,477                 40,934                 40,116                 40,517                 40,922                 

增长率（YOY） 2.99% 3.69% -2.00% 1.00% 1.00%

销售数量（辆） 576,000              486,000              340,200              384,426              422,869              

增长率（YOY） 78.66% -15.63% -30.00% 13.00% 10.00%

销售收入（百万元） 22,739 19,894 13,647 15,576 17,305

增长率（YOY） 83.99% -12.51% -31.40% 14.13% 11.10%

毛利率 33.89% 31.86% 31.00% 32.00% 32.00%

毛利（百万元） 7,707 6,339 4,231 4,984 5,537

整车及关键零部件

销售收入（百万元） 53,196 49,021 35,861 41,328 46,377

增长率（YOY） 207.74% -7.85% -26.85% 15.24% 12.22%

毛利率 26.38% 23.58% 21.23% 21.91% 21.83%

毛利（百万元） 14,031 11,559 7,613 9,057 10,124

其他零部件

销售收入（百万元） 6,592.6 6,962.2 6,962.2 6,962.2 6,962.2

增长率（YOY） 71.17% 5.61% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 17.23% 17.48% 15.00% 15.50% 16.00%

毛利（百万元） 1,136 1,217 1,044 1,079 1,114

其他

销售收入（百万元） 3,491 4,036 4,440 4,884 5,372

增长率（YOY） 72.05% 15.62% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 11.71% 10.82% 4.00% 5.00% 5.50%

毛利（百万元） 409 437 178 244 295

销售总收入（百万元） 63,280                 60,019                 47,263                 53,174                 58,711                 

销售总成本（百万元） 47,704                 46,807                 38,428                 42,794                 47,178                 

毛利（百万元） 15,576                 13,213                 8,835                   10,380                 11,533                 

平均毛利率 24.61% 22.01% 18.69% 19.52% 19.64%

来源：公司公告、国金证券研究所  
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附录：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 47,263 53,174 58,711 货币资金 6,578 11,159 16,613 18,252 24,133 29,553

    增长率 78.1% -5.2% -21.3% 12.5% 10.4% 应收款项 11,847 16,088 14,530 11,532 12,953 14,278

主营业务成本 -26,867 -47,704 -46,807 -38,428 -42,794 -47,178 存货 5,807 8,793 10,358 8,001 8,910 9,823

    %销售收入 75.6% 75.4% 78.0% 81.3% 80.5% 80.4% 其他流动资产 891 1,649 1,209 1,162 1,205 1,249

毛利 8,658 15,576 13,213 8,835 10,380 11,533 流动资产 25,123 37,689 42,709 38,946 47,202 54,903

    %销售收入 24.4% 24.6% 22.0% 18.7% 19.5% 19.6%     %总资产 69.4% 72.3% 69.4% 67.4% 73.4% 77.3%

营业税金及附加 -157 -295 -222 -180 -202 -223 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% 0.38% 0.38% 0.38% 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 -2,269 -2,499 -2,759     %总资产 22.7% 19.7% 24.0% 24.6% 19.1% 15.7%

    %销售收入 4.8% 4.6% 4.8% 4.80% 4.70% 4.70% 无形资产 1,638 1,625 1,857 2,355 2,466 2,569

管理费用 -1,740 -2,584 -3,022 -2,978 -3,297 -3,523 非流动资产 11,095 14,471 18,836 18,844 17,074 16,151

    %销售收入 4.9% 4.1% 5.0% 6.30% 6.20% 6.00%     %总资产 30.6% 27.7% 30.6% 32.6% 26.6% 22.7%

息税前利润（EBIT） 5,064 9,771 7,062 3,409 4,382 5,028 资产总计 36,218 52,160 61,545 57,790 64,276 71,054

    %销售收入 14.3% 15.4% 11.8% 7.2% 8.2% 8.6% 短期借款 1,516 577 2,241 0 0 0

财务费用 -147 -95 -31 -14 -86 -159 应付款项 14,453 21,622 22,918 18,661 20,787 22,911

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.05% 0.03% 0.16% 0.27% 其他流动负债 2,185 4,120 4,254 3,862 4,299 4,438

资产减值损失 -430 -506 -19 -19 -23 -28 流动负债 18,154 26,320 29,413 22,523 25,085 27,349

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 71 158 240 300 375 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% 6.2% 6.1% 6.7% 负债 20,557 28,790 32,642 25,817 28,400 30,689

营业利润 4,528 9,245 7,170 3,616 4,573 5,216 普通股股东权益 11,755 18,515 22,903 25,574 29,026 33,016

  营业利润率 12.7% 14.6% 11.9% 7.7% 8.6% 8.9% 少数股东权益 3,907 4,855 5,999 6,399 6,849 7,349

营业外收支 152 151 249 286 329 378 负债股东权益合计 36,218 52,160 61,545 57,790 64,276 71,054

税前利润 4,680 9,397 7,419 3,902 4,901 5,594
    利润率 13.2% 14.8% 12.4% 8.3% 9.2% 9.5% 比率分析

所得税 -732 -1,398 -1,099 -585 -735 -839 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 3,317 4,166 4,755 每股收益 4.090 4.071 3.359 1.459 1.859 2.128

少数股东损益 540 1,217 723 400 450 500 每股净资产 14.110 11.113 13.747 12.791 14.518 16.514

归属于母公司的净利 3,407 6,782 5,597 2,917 3,716 4,255 每股经营现金净流 2.928 5.223 3.573 2.515 2.837 3.099

    净利率 9.6% 10.7% 9.3% 6.2% 7.0% 7.2% 每股股利 0.480 0.430 0.100 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% 11.40% 12.80% 12.89%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.41% 13.00% 9.09% 5.05% 5.78% 5.99%

净利润 3,948 7,999 6,320 3,317 4,166 4,755 投入资本收益率 21.93% 31.65% 17.57% 8.25% 9.54% 9.82%

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 1,661 1,928 2,232 主营业务收入增长率 7.24% 78.13% -5.15% -21.25% 12.51% 10.41%

非经营收益 64 -299 139 -482 -587 -745 EBIT增长率 53.03% 92.94% -27.73% -51.72% 28.54% 14.74%

营运资金变动 -2,939 -804 -1,981 533 165 -46 净利润增长率 76.43% 99.04% -17.48% -47.89% 27.42% 14.50%

经营活动现金净流 2,441 8,702 5,954 5,029 5,672 6,196 总资产增长率 23.75% 44.02% 17.99% -6.10% 11.22% 10.55%

资本开支 -1,335 -1,772 -3,379 -1,282 230 -822 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 18 240 300 375 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 -1,042 490 -497 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 74.1 66.4 59.5

债权募资 -154 -855 2,406 -2,227 8 10 偿债能力

其他 -510 -696 -1,142 -120 -288 -290 净负债/股东权益 -18.13% -35.71% -39.21% -47.58% -58.80% -65.68%

筹资活动现金净流 -586 -1,462 1,902 -2,347 -280 -280 EBIT利息保障倍数 34.6 102.8 229.4 240.1 51.1 31.7

现金净流量 514 5,233 4,216 1,639 5,882 5,419 资产负债率 56.76% 55.20% 53.04% 44.67% 44.18% 43.19%
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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 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-04-22 增持 43.00 N/A 
2 2011-10-30 增持 30.25 N/A 
3 2012-03-30 增持 24.76 N/A 
4 2012-04-23 增持 27.82 N/A 
5 2012-06-18 买入 26.18 38.30 
6 2012-08-31 增持 17.16 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 0 6 7 8 
买入 0 1 26 26 28 
持有 0 0 2 2 4 
减持 0 0 0 0 1 
卖出 0 2.00 1.89 1.87 1.90 
评分 0 0 0 1.50 1.28 

来源：朝阳永续 
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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