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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 1.549 2.075 2.541 
每股净资产(元) 11.11 13.75 12.88 14.82 17.23 
每股经营性现金流(元) 5.22 3.57 2.55 3.08 3.57 
市盈率(倍) - - 14.91 11.13 9.09
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% -44.67% 34.00% 22.44%
净资产收益率(%) 36.63% 24.44% 12.02% 14.00% 14.75%
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 

最坏时期已过，向上弹性较大 

2013 年 01 月 28 日 

潍柴动力 (000338 .SZ)      汽车零配件行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 重卡需求最坏时期已过，今年二季度有望高增长： 12 年 9 月份以来，重卡

行业销量逐渐回升，同比降幅逐渐收窄，目前已基本可判定 12 年三季度为

本轮周期的最低点，最坏时期已过。2013 年基建及房地产开发投资增速均

有望进一步提升，重卡需求有望加快改善，而且由于旺季需求叠加提前购

买，预计今年二季度重卡销量可能为巨幅增长，有利于公司估值继续提

升。 
 国四推迟实施的可能性不大，公司发动机市场份额有望提升：由于之前已

推迟过两次且当前社会各界对空气污染问题严重关注，预计国四再度推迟

实施可能性很小。国四实施后，高压共轨将成为主流技术路线。公司原本

在国三时期便主打高压共轨路线，相关产品更加稳定可靠，客户基础及保

有量均领先，由此国四实施后公司产品市场份额有望获得提升。 
 盈利能力有望提高，业绩向上弹性较大：近两年来，公司产品价格保持稳

定，但产销规模大幅下降仍导致了公司盈利能力的持续下滑。参考历史数

据，我们预计若 2013 年重卡销量增长 15%，公司净利率提升幅度有望达

1.5 至 2 个百分点，公司净利润增速可达 30%以上。由此可见公司具备较大

的业绩弹性，可显著受益重卡行业的逐渐复苏。 

盈利预测 
 在 13-14 年重卡销量增速分别为 15%、12%的假设基础上，我们预测公司

2012-2014 年可实现归属母公司股东净利润分别为 30.97、41.49、50.81 亿

元，同比分别增长-44.67%、34%、22.44%，对应 2012-2014 年摊薄后

EPS 分别为 1.55、2.08、2.54 元。 

投资建议 
 公司目前股价对应 2013 年 EPS 为 11 倍 PE。在当前重卡行业改善趋势确

定但改善幅度尚难判断的背景下，我们认为业绩改善趋势的延续性比估值

的绝对数值更为重要。只要行业基本面向上趋势不变，公司的估值就有继

续提升的空间。此外，由于提前购买可能导致的二季度重卡行业高景气度

也有可能带来重卡板块阶段性的估值提升，我们维持公司“增持”评级。 

风险 
 宏观经济重现衰退、重卡需求改善低于预期、原材料价格大幅上涨； 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.09 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) 461.64
年内股价最高最低(元) 29.44/16.91

沪深 300 指数 2571.67

深证成指 9357.13

相关报告 

1.《业绩降幅有所扩大 ,明年有望改

善》，2012.10.29 

2.《行业低迷 ,市场份额有所下滑》，
2012.8.31 

3.《动力总成份额稳固,重卡需求有望逐

渐改善》，2012.6.18 
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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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 潍柴动力公司研究简报

 

重卡需求最坏时期已过，今年二季度可能增速较高 

 重卡需求最坏的时期已经过去：2012 年 8 月以来，重卡批发销量开始在
底部逐渐回升，至 11 月份销量已达 49,008 辆。从增速看，9 月份以来重
卡销量同比降幅也呈持续收窄趋势，11 月份已降至 12.6%。此外，根据我
们了解，近一两个月来重卡终端需求也有所改善，大部分企业库存水平也
都较为正常。可以说，无论从批发环节还是终端环节，重卡需求最坏的时
期都已过去。  

 

 基建投资带动工程类重卡率先企稳回升：工程类重卡需求主要由基建投
资、房地产开发投资驱动。去年 5 月以来，在“保增长”的背景下，我国
基建投资增速迅速回升。此外，房地产开发投资增速尽管今年以来波动较
为频繁，但也没有再出现趋势性的下滑， 11 月份则大幅提升。得益于
此，工程类重卡需求也确实率先复苏。5 月份以来，工程类重卡销量降幅
已开始逐渐收窄，至 11 月已收窄至 10%以内。 

 

 

图表1：2011 年以来重卡月度销量（辆） 图表2：2011 年以来重卡月度销量同比增速 
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来源：CAAM、国金证券研究所   

图表3：工程类重卡增速与工程类投资增速均已见底回升 
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来源：wind、国金证券研究所  
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 潍柴动力公司研究简报

 2013 年基建投资、房地产开发投资增速有望进一步提升。中央经济工作
会议提出“积极稳妥推进城镇化”，并且将城镇化定义为“现代化建设的
历史任务”、“扩大内需的最大潜力所在”，城镇化进程加快已成为必
然。基于此，我们预计 2013 年基建投资增速及房地产开发增速均有望进
一步提升，这无疑有利于工程类重卡需求的加快增长。 

 物流类重卡销量也已企稳：物流类重卡需求与用户的盈利能力变化息息相
关，而用户盈利能力主要受运价和油价的影响。2012 年以来，公路运价主
要在底部徘徊，波动不大，油价则经历了四涨四跌，总体仍在高位。由
此，用户的盈利能力并没有得到显著改善但也没有再继续恶化，物流类重
卡需求也终于在 8 月份开始缓慢企稳复苏。11 月，物流类重卡销量增速降
幅也已收窄至 15%左右。 

 

 2013 年一季度重卡仍可能同比下滑但二季度可能为巨幅增长：从目前重
卡需求已企稳回升的趋势判断，在经过连续两年下滑之后，2013 年全年重
卡销量将恢复增长。我们预计全年增速将介于 10-15%之间，全年销量将
为 70 万辆左右。值得特别注意的是，今年 7 月 1 日起将开始实施国四排
放标准，二季度开始必然有部分客户将提前购买重卡，这也将使行业销量
再度出现明显的前高后低现象，上半年重卡销量有可能占全年的 65-
70%。 

 国 IV 实施再推迟可能性极低，部分客户提前购买在所难免：2011 年
环保部即已公布国 IV 标准的实施时间已确定为 2013 年 7 月 1 日，目
前行业内相关企业早已做好相应的技术储备，加上近期社会各界对空
气污染问题的严重关注，我们预计国 IV 标准再度推迟实施的可能性微
乎其微。由于重卡从国三升级至国四将至少增加 1 万元的成本，且国

图表4：5 月份起交运行业投资增速明显回升（亿元） 图表5：房地产开发投资增速已企稳回升（亿元） 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

FAI-交运 FAI增速-交运

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

FAI-房地产开发 FAI增速-房地产开发

来源：wind、国金证券研究所   

图表6：近年来公路运价指数与油价对比 图表7：物流类重卡销量已在底部企稳（辆） 
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 潍柴动力公司研究简报

四车辆还需定期添加尿素溶液，使用维护相对麻烦，我们预计部分客
户在二季度开始提前购买在所难免。根据 08 年时国二升国三时的经验
测算，提前购买的重卡能占当年全年销量的 10-15%，对应 70 万辆的
销量预测即为 7-10.5 万辆。 

 结合季节规律考虑，我们预计今年上半年重卡销量有望达 45-50 万
辆，其中一季度为 18-20 万辆，二季度则将由于提前购买飙升至 27-
30 万辆。由此测算，今年一季度重卡销量增速将为下滑 1-11%，但第
二季度增速则可能高达 61-79%。 

 

盈利能力与行业整体增速高度相关，2013 年有望提升 

 作为面向全行业配套的重卡发动机龙头，公司的产销规模增长与重卡行业
整体增速较为接近，而作为重资产型的制造型企业，公司的盈利能力也必
然与行业整体增速高度相关。根据我们了解，公司近年来产品价格保持稳
定，并未因为需求下滑而出现降价促销。尽管如此，规模效应的大幅下降
仍导致了公司毛利率的持续下滑。此外研发支出等费用较为刚性，销售规
模下降后公司管理费率也必然明显提高。除此之外，公司的销售费率近几
年来颇为稳定，由此看公司本身的费用控制能力仍属良好，产销规模的下
降是公司盈利能力下降的根本原因。 

 从近两年情况来看，公司毛利率的下降幅度与净利率下降幅度相差不大。
2011 年，重卡行业销量下滑 13%，公司毛利率同比下滑 2.6 个百分点，
净利率下降 2.1 个百分点。2012 年前三季度，重卡行业销量下滑 31%，
公司毛利率比 11 年底下降 2.9 个百分点，净利率则下降 3.3 个百分点。参
考这一历史数据，我们预计，若 13 年重卡销量增长 15%，公司毛利率及
净利率提升幅度有望达 1.5-2 个百分点。由此也可看出，公司业绩的向上
弹性较大，若行业销量增长 15%，公司净利润增速可达 30%以上。 

 

图表8：08 年上半年重卡销量含有明显的提前购买成分 
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来源：CAAM、国金证券研究所  
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 潍柴动力公司研究简报

 

 

盈利预测与投资建议 

 2012 年重卡行业销量下滑 28%，按照中性的假设，我们预计 13-14 年重
卡销量增速分别为 15%、12%。在此假设基础上，我们预测公司 2012-
2014 年实现营业收入分别为 460.14 亿元、528.38 亿元、596.55 亿元，分
别增长-23.3%、14.8%、12.9%，可实现归属母公司股东净利润分别为
30.97 亿元、41.49 亿元、50.81 亿元，同比分别增长-44.67%、34%、
22.44%，对应 2012-2014 年摊薄后 EPS 分别为 1.55、2.08、2.54 元。 

 公司目前股价对应 2013 年 EPS 为 11 倍 PE。需要说明的是，在当前重卡
行业改善幅度尚难判断的背景下，我们认为行业改善趋势的延续比估值的
绝对数值更为重要。只要行业基本面向上趋势不变，公司的估值就有继续
提升的空间。此外，由于提前购买可能导致的二季度重卡行业高景气度也
有可能带来重卡板块阶段性的估值提升，公司当前股价较其港股也仍有一
定折价。我们维持公司“增持”评级，建议投资者坚定持有或者逢回调买
入。 

图表9：公司近年毛利率、净利率与重卡行业增速走势对比 
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来源：wind、国金证券研究所  

图表10：公司近年来销售费用率保持基本稳定 图表11：11 年以来公司管理费用率明显提升 
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来源：wind、国金证券研究所   
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 潍柴动力公司研究简报

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 46,014 52,838 59,655 货币资金 6,578 11,159 16,613 18,232 24,469 30,648

    增长率 78.1% -5.2% -23.3% 14.8% 12.9% 应收款项 11,847 16,088 14,530 11,227 12,871 14,508

主营业务成本 -26,867 -47,704 -46,807 -37,166 -41,887 -46,941 存货 5,807 8,793 10,358 7,739 8,722 9,774

    %销售收入 75.6% 75.4% 78.0% 80.8% 79.3% 78.7% 其他流动资产 891 1,649 1,209 1,149 1,196 1,247

毛利 8,658 15,576 13,213 8,848 10,951 12,714 流动资产 25,123 37,689 42,709 38,347 47,258 56,176

    %销售收入 24.4% 24.6% 22.0% 19.2% 20.7% 21.3%     %总资产 69.4% 72.3% 69.4% 67.1% 73.5% 77.7%

营业税金及附加 -157 -295 -222 -175 -201 -227 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 -2,186 -2,457 -2,744     %总资产 22.7% 19.7% 24.0% 24.8% 19.1% 15.4%

    %销售收入 4.8% 4.6% 4.8% 4.75% 4.65% 4.60% 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 -2,899 -3,276 -3,579 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% 32.9% 26.5% 22.3%

息税前利润（EBIT） 5,064 9,771 7,062 3,589 5,017 6,164 资产总计 36,218 52,160 61,545 57,191 64,332 72,327

    %销售收入 14.3% 15.4% 11.8% 7.8% 9.5% 10.3% 短期借款 1,516 577 2,241 0 0 0

财务费用 -147 -95 -31 -14 -82 -144 应付款项 14,453 21,622 22,918 18,053 20,362 22,819

    %销售收入 0.4% 0.2% 0.05% 0.03% 0.16% 0.24% 其他流动负债 2,185 4,120 4,254 3,790 4,267 4,464

资产减值损失 -430 -506 -19 -18 -24 -29 流动负债 18,154 26,320 29,413 21,844 24,629 27,283

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% 6.0% 5.5% 5.7% 负债 20,557 28,790 32,642 25,137 27,943 30,623

营业利润 4,528 9,245 7,170 3,796 5,211 6,366 普通股股东权益 11,755 18,515 22,903 25,754 29,640 34,455

  营业利润率 12.7% 14.6% 11.9% 8.2% 9.9% 10.7% 少数股东权益 3,907 4,855 5,999 6,299 6,749 7,249

营业外收支 152 151 249 200 200 200 负债股东权益合计 36,218 52,160 61,545 57,191 64,332 72,327

税前利润 4,680 9,397 7,419 3,996 5,411 6,566
    利润率 13.2% 14.8% 12.4% 8.7% 10.2% 11.0% 比率分析

所得税 -732 -1,398 -1,099 -599 -812 -985 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 3,397 4,599 5,581 每股收益 4.090 4.071 3.359 1.549 2.075 2.541

少数股东损益 540 1,217 723 300 450 500 每股净资产 14.110 11.113 13.747 12.882 14.825 17.233

归属于母公司的净利 3,407 6,782 5,597 3,097 4,149 5,081 每股经营现金净流 2.928 5.223 3.573 2.549 3.079 3.568

    净利率 9.6% 10.7% 9.3% 6.7% 7.9% 8.5% 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% 12.02% 14.00% 14.75%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 9.41% 13.00% 9.09% 5.41% 6.45% 7.02%

净利润 3,948 7,999 6,320 3,397 4,599 5,581 投入资本收益率 21.93% 31.65% 17.57% 8.67% 10.78% 11.68%

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 1,660 1,928 2,234 主营业务收入增长率 7.24% 78.13% -5.15% -23.33% 14.83% 12.90%

非经营收益 64 -299 139 -396 -459 -567 EBIT增长率 53.03% 92.94% -27.73% -49.18% 39.81% 22.85%

营运资金变动 -2,939 -804 -1,981 434 87 -114 净利润增长率 76.43% 99.04% -17.48% -44.67% 34.00% 22.44%

经营活动现金净流 2,441 8,702 5,954 5,095 6,156 7,134 总资产增长率 23.75% 44.02% 17.99% -7.07% 12.49% 12.43%

资本开支 -1,335 -1,772 -3,379 -1,368 101 -1,000 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 -1,128 361 -675 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 76.1 66.8 58.5

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% -47.40% -58.89% -66.20%

筹资活动现金净流 -586 -1,462 1,902 -2,347 -280 -280 EBIT利息保障倍数 34.6 102.8 229.4 249.3 60.9 42.8

现金净流量 514 5,233 4,216 1,620 6,237 6,178 资产负债率 56.76% 55.20% 53.04% 43.95% 43.44% 42.34%

来源：公司年报、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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

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 
7 2012-10-29 增持 19.46 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

买入 1 2 6 9 14 
增持 0 0 11 20 46 
中性 0 0 0 1 3 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.55 1.66 1.75 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

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

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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