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国务院部署建设长江经济带；公司受

益黄金水道建设、节能环保船舶发展 

 潍柴重机（000880.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

国务院总理李克强 6 月 11 日主持召开国务院常务会议，部署建设长

江经济带。会议要求“提升长江黄金水道功能”、“推进内河船型标准化，

研究推广三峡船型和江海直达船型，鼓励发展节能环保船舶”。 

2．我们的分析与判断 

（一）传统业务受益黄金水道建设、内河船舶补贴 
国家推动依托黄金水道建设长江经济带，将提高通航标准，推广标

准化船型，发展节能环保船舶。财政部近期印发《内河船型标准化补贴

资金管理办法》，据了解部分船型补贴额度达新船造价 30-50%；LNG 船

舶补贴力度更大。公司内河航运中速柴油机市占率居国内第一，未来将

受益黄金水道建设、节能环保船舶发展；公司传统业务回升将超预期。 

（二）战略性新产品大机订单充裕，未来前景乐观 
一季度公司战略性新产品大功率中速柴油机（大机）共获取新接订

单 4424 万元；一季度末大机手持订单 4.1 亿元。2013 年，公司大机新接

订单 4.5 亿元，手持订单 3.9 亿元。如果按照每台 500 万元均价测算，我

们判断公司一季度末大机在手订单超过 80 台；大机制造周期大致在 8-10

月左右，我们判断公司今年大机交付量将超过 80 台，金额超过 4 亿元。 

（三）发电设备业务全面战略转型，未来潜力很大 
发电机组市场需求远程船用中速机。公司大力拓展国内外大功率燃

油、燃气电站市场的业务。竞争对手中高重工兄弟公司中高动力近年来

海外发电设备订单高达 30亿元；公司现执行总经理为原中高重工总经理。 

（四）二季度迎大机交付小高峰；预计业绩将提速 
公司 13Q1-14Q1 收入增速为-8%、1%、6%、10%、30%；净利润增速为

-44%、-40%、-44%、-47%、9%。公司在 2013 年二季度收入增速出现拐点，

净利润在 2014年一季度出现拐点。公司收入增速明显高于净利润增速。 

公司大机业务受益于公务船、海工船、远洋渔船。由于 2013 年 2 季

度公司战略产品大功率中速柴油机共获取新接订单 2.25 亿元。根据大机

制造周期推算，预计二季度单季度公司大机业务将获得较高的收入增长。

我们判断公司大机订单预期乐观，二季度业绩将提速。 

3．投资建议 
公司 2013 年净利率仅 1.7%，未来可能受益山东省国企改革，业绩

弹性大。预计 2014-2016 年 EPS 为 0.35/0.52/0.75 元，PE 为 24/16/11 倍；

维持“推荐”。风险提示：大机业务低于预期、内河航运需求下滑风险。 
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 市场数据 时间 2014.6.11 

A 股收盘价(元) 8.51 

A 股一年内最高价(元) 9.68 

A 股一年内最低价(元) 6.23 

上证指数 2054.95 

市净率 1.8 

总股本（亿股） 2.76 

实际流通 A 股（亿股） 11.50 

流通 A 股市值(亿元) 23.50 
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附录 1：潍柴重机战略性新产品大机订单统计 

表 1：战略性新产品大机订单统计：根据制造周期判断，预计 2014 年 2 季度开始大机交付量将明显增加，公司业绩将提速 

战略产品大功率中速柴油机 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 

季度内新接订单（万元） 4,072 22,501 1,460 16,752 4,424 

季度末在手订单（万元）   31,479 27,372 39,068 40,705 

季度交付订单（万元）     5,567 5,056 2,787 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 1：潍柴重机战略性新产品大机订单统计：预计 2014 年 2 季度开始大机交付量将明显增加 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

附录 2：国务院部署建设长江经济带 

国务院总理李克强 6 月 11 日主持召开国务院常务会议，按照统筹稳增长、促改革、调结

构、惠民生的要求，实施定向调控、注重标本兼治，推动经济优化升级，部署建设综合立体交

通走廊打造长江经济带，讨论通过《物流业发展中长期规划》，决定简化合并增值税特定一般

纳税人征收率，减轻企业负担。 

提升长江黄金水道功能 

会议认为，发挥黄金水道独特优势，建设长江经济带，是新时期我国区域协调发展和对内

对外开放相结合、推动发展向中高端水平迈进的重大战略举措，既可以促进经济发展由东向西

梯度推进，形成直接带动超过五分之一国土涉及近 6 亿人的发展新动力，推动贫困地区脱贫致

富，缩小东中西差距；又能优化经济结构，形成与丝绸之路经济带的战略互动，打造新的经济

支撑带和具有全球影响力的开放合作新平台。 

会议强调，建设长江经济带，要注重发挥水运运量大、成本低、节能节地的优势，抓好综

合立体交通走廊建设。一是加快实施重大航道疏浚整治工程，消除通行瓶颈，扩大三峡枢纽

通过能力和干线过江通行能力，提升长江黄金水道功能。二是建设快速大能力铁路通道、高

等级广覆盖公路网和航空网络，加强各种运输方式与港区的衔接，完善油气运输通道和储备系

统，大力发展江海联运、干支线直达和铁水、空铁、公水等多式联运。三是推进内河船型标

准化，研究推广三峡船型和江海直达船型，鼓励发展节能环保船舶。 

链接地址：凤凰资讯 http://news.ifeng.com/a/20140612/40699062_0.shtml 
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附录 3：财政部印发《内河船型标准化补贴资金管理办法》 

为加强全国内河船型标准化工作，促进全国水运发展，根据《国务院关于加快长江等内河

水运发展的意见》（国发﹝2011﹞2 号）等有关规定，中央和有关地方财政设立了内河船型标

准化补贴资金。为加强资金管理，提高资金使用效益，特制定《内河船型标准化补贴资金管理

办法》。                                    ——财政部 交通运输部  2014 年 4 月 9 日 

以下为部分内容： 

补贴对象属于中央航运企业（含其控股子公司）的，其现有船舶拆解改造补贴资金由中央

财政全额承担。 

其他现有船舶拆解改造的补贴资金由中央财政和地方财政按照比例分担。其中东部省份

（山东、江苏、上海、浙江、福建、广东）比例为 50%：50%，中部省份（黑龙江、河南、

安徽、江西、湖北、湖南）比例为 60%：40%，西部省份（陕西、重庆、四川、云南、贵州、

广西）比例为 70%：30%。 

新建示范船的补贴由中央财政承担，鼓励地方财政在中央财政补贴的基础上增加补贴资

金。 

 补贴期间为 2013 年 10 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日。 

新建液化天然气（LNG）动力示范船的补贴标准，按以下方法计算： 

（一）在 2013 年 10 月 1 日至 2015 年 3 月 31 日期间建造完工的： 

主机总功率 300KW 以下，单船补贴 85 万元；主机总功率 300KW 及以上至未满 600KW，

单船补贴 105 万元；主机总功率 600 KW 及以上至未满 1000 KW，单船补贴 120 万元；主机

总功率 1000KW 及以上，单船补贴 140 万元。 

（二）在 2015 年 4 月 1 日至 2015 年 12 月 31 日期间建造完工的： 

主机总功率 300KW 以下，单船补贴 63 万元；主机总功率 300KW 及以上至未满 600KW，

单船补贴 78 万元；主机总功率 600 KW 及以上至未满 1000 KW，单船补贴 90 万元；主机总

功率 1000KW 及以上，单船补贴 100 万元。 

新建高能效示范船的补贴标准，按以下方法计算： 

单船补贴金额=单位吨位补贴额×船舶总吨×船舶类型系数。 

其中：单位吨位补贴额为 0.03 万元/总吨；船舶总吨按船舶检验证书核定为准；船舶类型

系数，干散货船为 1，集装箱船、滚装船、客船、液货危险品船为 1.5。 

详见：《内河船型标准化补贴资金管理办法》 

链接地址：中央政府门户网站 http://www.gov.cn/xinwen/2014-04/17/content_2661069.htm 

附录 4：潍柴重机盈利预测 

表 2：盈利预测：2014-2016 年公司净利润将实现高速增长 

http://www.gov.cn/xinwen/2014-04/17/content_2661069.htm
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指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,105.01  2,323.74  2,883.32  3,604.45  4,229.32  

营业收入增长率 -11.63% 10.39% 24.08% 25.01% 17.34% 

净利润（百万元） 73.82  39.25  96.10  142.86  206.06  

净利润增长率 -61.11% -46.83% 144.85% 48.66% 44.24% 

EPS（元） 0.27  0.14  0.35  0.52  0.75  

ROE（归属母公司)（摊薄） 6.26% 3.25% 7.38% 10.02% 12.85% 

P/E 32  60  24  16  11  

P/B 2.0  1.9  1.8  1.6  1.5  

EV/EBITDA 15  22  9  6  4  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部（注：股价截止 2014年 6月 11日） 

图 2： 2013 年 2 季度开始，公司单季度收入开始实现正增长 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 3：2014 年 1 季度公司单季度净利润正增长，未来弹性大 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

图 4：2013 年柴油机收入占比近 67%，发电机组占近 17% 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 图 5：2013 年公司发电机组业务毛利率大幅提升 

 
资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

表 3：分业务预测：预计 2014-2016 年公司营业收入年均增长 20%以上 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入 1181.07  2337.22  2661.39  2381.93  2105.01  2323.74  2883.32  3604.45  4229.32  

    柴油机 456.85  1,585.89  1,746.00  1,522.75  1,423.23  1,561.78  1874.14  2267.70  2607.86  

    发电机组 378.42  204.74  335.89  372.49  376.46  398.29  597.44  896.15  1165.00  

    配件 236.17  250.21  435.64  349.02  195.46  240.39  288.47  317.31  333.18  
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单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

其他 109.63  296.38  143.86  137.67  109.86  123.28  123.28  123.28  123.28  

营业收入增速   97.9% 13.9% -10.5% -11.6% 10.4% 24.1% 25.0% 17.3% 

    柴油机 

 

247.1% 10.1% -12.8% -6.5% 9.7% 20.0% 21.0% 15.0% 

    发电机组 

 

-45.9% 64.1% 10.9% 1.1% 5.8% 50.0% 50.0% 30.0% 

    配件 

 

5.9% 74.1% -19.9% -44.0% 23.0% 20.0% 10.0% 5.0% 

其他 

 

170.3% -51.5% -4.3% -20.2% 12.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业收入构成                   

    柴油机 39% 68% 66% 64% 68% 67% 65.0% 62.9% 61.7% 

    发电机组 32% 9% 13% 16% 18% 17% 20.7% 24.9% 27.5% 

    配件 20% 11% 16% 15% 9% 10% 10.0% 8.8% 7.9% 

其他 9% 13% 5% 6% 5% 5% 4.3% 3.4% 2.9% 

综合毛利率 13.9% 16.1% 15.4% 14.27% 11.51% 12.2% 12.1% 13.1% 14.3% 

    柴油机 12.54% 15.44% 16.01% 16.30% 13.24% 13.01% 13.0% 14.0% 15.0% 

    发电机组 14.83% 11.89% 7.24% 4.64% 5.85% 8.07% 8.5% 10.0% 12.0% 

    配件 15.70% 25.75% 19.38% 16.04% 12.94% 13.56% 14.0% 16.0% 18.0% 

其他 12.52% 14.43% 14.68% 13.40% 5.86% 12.44% 12.4% 12.0% 12.0% 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君、陈显帆，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工
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