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[Table_Main] 
业绩再超市场乐观预期，长期仍有上行空间 

买入(维持) 
[Table_Financial] 
盈利预测与估值 

2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 93,184  162,605  172,362  182,359  

同比（%） 26.40  74.50  6.00  5.80  

净利润（百万元） 2,441  6,377  6,893  7,051  

同比（%） 75.55  161.22  8.10  2.28  

毛利率（%） 22.63  22.80  22.70  22.70  

ROE（%） 12.91 44.50 44.60 42.66 

每股收益（元） 0.31  0.80  0.86  0.88  

P/E 26  10  9  9  

P/B 2.0  2.1  1.9  1.7  
 

事件： 

公司发布 2017 年三季度报告，1-9 月公司实现营业收入 1115.5 亿元，同比
增长 76.3%；实现归母净利润 46.0 亿元，同比增长 198.8%。 

投资要点： 

 公司前三季度净利润 46 亿元（同比+199%），预告 2017 年全年净利润
61-65 亿元，同比增长 150-166%，再超市场乐观预期。主要原因：1）三季
度重卡行业淡季不淡，三季度销售 28.5 万辆（同比+87.5%，环比-4.9%）。
2）公司发动机和重卡市场份额提升，三季度实现营业收入 392.4 亿元（同
比+89.4%，环比+5.1%），实现净利润 19.5 亿元（同比+316.0%，环比+32.9%）。
3）公司盈利能力环比提升，三季度毛利率 22.6%，环比提升 0.9 个百分点，
综合费用率 13.6%，环比下降 0.5 个百分点。4）海外业务增长明显，凯傲
公司 2017 年 1-9 月实现营业收入 56.8 亿欧元（同比+47.5%），净利润 2.3

亿欧元（同比+40.2%）。公司公告三季度计提资产减值准备 2.5 亿元，若剔
除该因素影响，公司盈利能力更为乐观。 

 

 重卡销量持续超预期，预计 2017 年销量超过 110 万辆，景气度有望持续

至 2018 年。根据第一商用车网，9 月重卡单月销量 10.1 万辆（同比+91.0%），

连续四月创历史新高。综合考虑四季度为行业旺季，华北地区环保限产，预

计四季度重卡销量与三季度持平，2017 全年将超过 110 万辆，存在超预期

可能。由于行业库存仍处于较低水平，随着宏观经济逐渐企稳，固定资产投

资回升，我们预计本轮重卡行业景气有望持续至 2018 年。 

 

 中国重卡长期均衡销量区间上推至 70-90 万，对标国际龙头康明斯，潍柴

动力产品结构和盈利仍有上行空间。1）从国际经验来看，重卡保有量将跟

随宏观经济保持“平稳增长”，今年上半年 GDP 增速 6.9%，略有回升。2）

据我们测算，超限超载治理对物流车有效运力下降 20%左右，以物流车保

有量 250 万辆为基数，预计 2016-2018 年期间累计带来新增需求约 50 万辆。

重卡保有量将超过 600 万辆，年化更新需求增加约 10 万辆，长期均衡销量

在 70-90 万辆。3）2016 年康明斯重卡发动机销量 7.9 万台，单台价格 3.1

万美元，远高于潍柴动力单台价格 7.8 万元人民币。随着产品结构升级，大

马力发动机占比提升，潍柴动力产品结构和盈利能力仍有上行空间。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                8.01  

一年最低/最高价 4.35/8.05  

市净率（倍）                 2.02  

流通 A 股市值（百

万元）      34,595  

基础数据  

每股净资产（元）                3.97  

资本负债率（%）                72.83 

总股本（百万股）              7,997  

流通 A 股（百万股）            4,319  
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2． 潍柴动力：工程车需求接力，

业绩再超市场预期 

-20170713 

3． 潍柴动力 2017 年一季度点评：

业绩继续超预期，国内高端装

备龙头-20170429 

4． 潍柴动力2017年一季度业绩预

告点评：工程车需求复苏，一

季报继续超预期-20170417 
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 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。
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 43.26%。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：考虑行业景气回升、公司业绩再超市场预期，上调公司
2017/18/19 年盈利预测为 0.80/0.86/0.88 元（2016 年 EPS 为 0.31 元）。公司
当前价 8.01 元，分别对应 2017/18/19 年 10/9/9 倍 PE。我们认为公司合理估
值为 2017 年 15 倍 PE，目标价 12 元，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：1）宏观经济持续低迷，导致重卡需求不达预期，行业增速下滑；
2）市场竞争加剧导致公司市场份额下降。 
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潍柴动力三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 76,406 107,385 112,393 122,254   营业收入 93,184 162,605 172,362 182,359 

现金 27,123 24,762 24,633 29,249   营业成本 72,100 125,531 133,235 140,963 

应收款项 11,336 19,236 20,390 21,573   营业税金及附加 451 813 862 912 

存货 16,091 24,353 25,848 27,347   销售费用 7,645 11,382 12,410 13,677 

其他 21,856 39,033 41,522 44,085   管理费用 7,652 10,082 11,721 12,400 

非流动资产 87,585 90,083 92,313 94,274   财务费用 199 2,157 2,007 1,996 

长期股权投资 1,545 1,545 1,545 1,545   投资净收益 120 200 100 100 

固定资产 25,802 28,273 30,473 32,404   其他 -1,140 -1,298 -167 -170 

无形资产 25,363 25,393 25,423 25,453   营业利润 4,118 11,542 12,060 12,340 

其他 34,875 34,872 34,872 34,872   营业外净收支 519 180 250 250 

资产总计 163,991 197,467 204,706 216,528   利润总额 4,638 11,722 12,310 12,590 

流动负债 58,980 94,008 94,113 98,816   所得税费用 1,041 2,344 2,462 2,518 

短期借款 4,772 - - -   少数股东损益 1,155 3,001 2,954 3,022 

应付账款 21,898 43,936 46,632 49,337   归属母公司净利润 2,441 6,377 6,893 7,051 

其他 32,311 50,072 47,480 49,479   EBIT 3,681 10,878 11,362 11,564 

非流动负债 60,449 57,481 57,581 57,581   EBITDA 8,882 9,404 10,059 10,491 

长期借款 30,216 30,216 30,216 30,216             

其他 30,233 27,265 27,365 27,365   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 119,429 151,490 151,694 156,398   每股收益(元) 0.31 0.80 0.86 0.88 

少数股东权益 12,823 15,824 18,779 21,800   每股净资产(元) 3.97 3.77 4.28 4.79 

归属母公司股东权益 31,738 30,153 34,233 38,330   发行在外股份(百万股） 3,999 7,997 7,997 7,997 

负债和股东权益总计 163,991 197,467 204,706 216,528   ROIC(%) 4.28% 14.42% 14.10% 13.50% 

            ROE(%) 12.91% 44.50% 44.60% 42.66% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.63% 22.80% 22.70% 22.70% 

经营活动现金流 8,250 11,341 7,691 12,666   EBITMargin(%) -0.10% 11.80% 13.20% 14.80% 

投资活动现金流 -19,630 -2,938 -3,100 -3,100   销售净利率(%) 2.62% 3.92% 4.00% 3.87% 

筹资活动现金流 11,742 -10,763 -4,720 -4,950   资产负债率(%) 72.83% 76.72% 74.10% 72.23% 

现金净增加额 362 -2,361 -129 4,616   收入增长率(%) 26.40% 74.50% 6.00% 5.80% 

折旧和摊销 6,027 701 969 1,239   净利润增长率(%) 75.55% 161.22% 8.10% 2.28% 

资本开支 -4,460 -3,200 -3,200 -3,200   P/E 26.24 10.05 9.29 9.09 

营运资本变动 -2,680 -1,993 -5,200 -712   P/B 2.02 2.12 1.87 1.67 

企业自由现金流 1,742 4,211 1,659 6,579   EV/EBITDA 12.66 11.96 11.18 10.72 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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