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受益重卡复苏，盈利全面回升 
投资评级：买入（维持） 
 

盈利预测与估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 73,720 80,427 90,015 94,516 

同比（%） -7.43  9.10  11.92  5.00  

净利润（百万元） 1,391 2,043 2,470 2,792 

同比（%） -72.32  46.90  20.94  13.00  

毛利率（%） 23.01  23.30  23.40  23.50  

ROE（%） 4.38  6.16  7.08  7.58  

每股收益（元） 0.35  0.51  0.62  0.70  

P/E 26  17  14  13  

P/B 1.1  1.1  1.0  1.0  

 

公司 2016 年上半年净利润 10.5 亿元（+8.5%），二季度净利润 6.1

亿元（同比+65.0%，环比+37.6%），增速回升明显。主要受益于：

1）发动机主业快速增长，公司 2016 年上半年累计销售重卡发动机

8.4 万台（同比+29.2%），市场份额 24.6%，同比提升 3.2 个百分点；

2）主要子公司盈利全面回升，其中凯傲实现净利润 7.5 亿元（同比

+57%），陕汽实现净利润 7005 万元（同比+456%），法士特实现净利

润 1.4 亿元（同比+118%）。 

重卡行业景气回升，公司业绩反转可期，预计全年净利润增速 40%

以上。考虑宏观经济逐渐企稳、固定资产投资回升，预计 2016 年重

卡行业恢复性增长至 61 万辆，同比增长 10%以上。公司发动机主要

客户市场份额上升，发动机出货量增速高于行业平均增速。综合考

虑行业景气向上和公司份额提升，预计公司 2016 年净利润超过 20

亿元，同比增长 40%以上。 

凯傲集团全资收购德马泰克，强强联合打造自动化物流龙头。6 月

22 日，潍柴动力通过控股子公司凯傲以 21 亿美元全资收购德马泰克

（Dematic）。德马泰克是全球领先的自动化物流装备商和供应链优

化专家，2015 年收入 16.8 亿美元。本次收购有助于强化双方在各自

领域的实力，有助于潍柴和凯傲拓展北美的市场，进一步提升潍柴

的国际化水平和资源配置能力。 

海外并购支持战略转型，成就国内装备制造龙头。2010 年以前，公

司以发动机为核心，整车和变速箱为支撑，成为国内重卡和工程机

械的行业龙头。2011 年，重卡和工程机械行业见顶，公司积极通过

海外并购战略转型。2012 年 8 月，潍柴以 7.4 亿欧元收购凯傲公司

25%股权和林德液压 70%权益，逐步将股权比例提升至 40.25%，并

在 2015 年实现并表。2016 年 6 月 22 日，凯傲收购德马泰克，进入

物流自动化装备领域。公司逐步成为以发动机、液压、叉车和物流

装备等多业务并举，国内与海外均衡发展的全球性装备制造龙头。 

投资建议：维持公司 2016/17/18 年 EPS 分别为 0.51/0.62/0.70 元（2015

年 EPS 为 0.35 元）。公司当前价 8.87 元，分别对应 2016/17/18 年

17/14/13 倍 PE。考虑行业景气回升、公司业绩反转，以及公司并购

转型的前瞻性，结合行业平均估值，我们认为公司合理估值为 2017

年 20 倍 PE，目标价 12 元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济持续低迷，导致重卡需求不达预期；市场竞争

加剧导致公司市场份额下降；并购整合进程不及预期等。 
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市场数据 

收盘价（元）                    8.87 

一年最高价/最低价       10.66/ 6.95 

市净率                             1.10 

流通 A股市值（百万元）     19,600 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）             7.94 

资产负债率（%）              64% 

总股本（百万股）            3,999 

流通 A股（百万股）          2,207 

 

 [Table_ReportInfo] 相关研究 
1、《潍柴动力跟踪报告：行业复苏业绩反转，
并购支撑战略转型》 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 57,753 52,424 56,160 58,528   营业收入 73,720 80,427 90,015 94,516 

  现金 24,601 17,754 17,649 18,224   营业成本 56,760 61,687 68,952 72,305 

  应收款项 8,977 9,515 10,649 11,181   营业税金及附加 184 241 270 284 

  存货 11,842 11,967 13,377 14,027   营业费用 6,246 6,836 7,651 8,034 

  其他 12,333 13,188 14,486 15,095   管理费用 7,174 7,641 8,551 8,979 

非流动资产 57,121 59,618 61,848 63,809   财务费用 486 505 425 424 

  长期股权投资 1,447 1,447 1,447 1,447   投资净收益 115 100 100 100 

  固定资产 23,666 26,137 28,338 30,268   其他 -407 4 -162 -76 

  无形资产 12,860 12,890 12,920 12,950   营业利润 2,578 3,621 4,103 4,515 

  其他 19,147 19,143 19,143 19,143   营业外净收支 505 135 155 170 

资产总计 114,873 112,041 118,008 122,337   利润总额 3,083 3,756 4,258 4,685 

流动负债 39,870 41,104 44,566 46,169   所得税费用 921 751 852 937 

  短期借款 2,961 - - -   少数股东损益 772 962 937 956 

  应付账款 14,265 15,422 17,238 18,076   归属母公司净利润 1,391 2,043 2,470 2,792 

  其他 22,644 25,683 27,328 28,092   EBIT 2,797 3,299 3,746 4,153 

非流动负债 33,277 27,005 27,005 27,005   EBITDA 7,323 3,341 3,966 4,562 

  长期借款 7,284 7,284 7,284 7,284             

  其他 25,993 19,722 19,722 19,722   重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 73,147 68,110 71,572 73,174   每股收益(元) 0.35 0.51 0.62 0.70 

  少数股东权益 9,997 10,959 11,895 12,851   每股净资产(元) 7.94 8.25 8.64 9.08 

 归属母公司股东权益 31,729 32,973 34,541 36,312   发行在外股份(百万股） 3,999 3,999 3,999 3,999 

负债和股东权益总计 114,873 112,041 118,008 122,337   ROIC(%) 4.67% 6.56% 7.17% 7.62% 

            ROE(%) 6.40% 9.28% 10.91% 11.90% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 23.01% 23.30% 23.40% 23.50% 

经营活动现金流 6,774 6,556 4,321 5,121   EBIT Margin(%) -0.10% 11.80% 13.20% 14.80% 

投资活动现金流 -4,115 -3,152 -3,100 -3,100   销售净利率(%) 1.89% 2.54% 2.74% 2.95% 

筹资活动现金流 -2,176 -10,251 -1,326 -1,446   资产负债率(%) 63.68% 60.79% 60.65% 59.81% 

现金净增加额 483 -6,847 -105 575   收入增长率(%) -7.43% 9.10% 11.92% 5.00% 

折旧和摊销 5,362 701 969 1,239   净利润增长率(%) -72.32% 46.94% 20.87% 13.06% 

资本开支 -4,345 -3,200 -3,200 -3,200   P/E 25.19 17.14 14.18 12.54 

营运资本变动 -1,812 2,450 -542 -267   P/B 1.10 1.06 1.01 0.96 

企业自由现金流 1,166 2,590 224 1,095   EV/EBITDA 7.72 16.91 14.25 12.39 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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