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汽车 

报告原因：业绩预告 

 
潍柴动力（000338.SZ）              维持评级 

产品结构升级，业绩稳步增长                           买入 

2019 年 1 月 31 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2018 年业绩预告，公司 2018 年 1 月 1 日-12 月 31 日实现归属

于上市公司股东的净利润 748918-885085 万元，较上年同期增长

10%-30%，基本每股收益 0.94-1.11 元/股。 

事件点评 

 行业高景气度+龙头优势，公司业绩稳步增长。2018 年重卡行业维持高

景气度，即使在 2017 年销量高基数的情况下仍然维持 2.78%的同比增速。

而公司作为细分行业龙头，业绩稳步增长。一方面，公司控股子公司陕

汽集团重卡年销售份额为 14.98%，稳居国内第一梯队；另一方面，公司

在上游零部件方面积极布局，“潍柴动力发动机”、“法士特变速器”等品

牌均在国内处于市场领先地位。 

 下游需求稳固，有望平滑重卡下行周期。重卡本身具有较强周期性，且

根据周期判断，重卡 2019 年将处于下行周期。但是依托于《打赢蓝天保

卫戓三年行打动计划》大力推进国三及以下排放标准营运柴油货车提前

淘汰更新，部分地区将在 2019 年提前实施国六标准刺激国三及以下车型

淘汰，房地产固定投资额和累计房屋新开工面积同比均持续上升，重卡

的增量需求稳固，有望一定程度上平滑周期，预估 2019 年重型货车销量

稳中有降，而公司作为龙头企业，有望凭借自身优势从中获利。 

 产业链布局完善，产品结构升级，龙头优势有望进一步扩大。公司一直

秉承产品经营+资本运营双轮驱动的运营策略，并构成了发动机、变速箱、

车桥、整车整机、液压控制和汽车零部件在内的全产业链布局，并通过

控股子公司布局氢燃料电池领域，同时积极拓展海外业务。一方面，公

司在海外成立了科技创新中心，搭建了全球协同研发体系，持续研发高

投入，积极提升自身技术优势；另一方面，公司全速推进全系列道路用

国六及非道路四阶段产品、H 系列、M 系列等高端发动机开发，2019 年

蓝天保卫战的实行和部分地区提前实施国六政策，有望助力产品结构升

级，公司有望凭借自身产品优势进一步提升市占率。 

投资建议 

 预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.98\1.01\1.16，对应公司 1 月 31

日收盘价 8.85 元，2018-2020 年 PE 分别为 9.05\8.72\7.64，维持“买入”

评级。 

存在风险 ：重卡销量不及预期；海外业务推进不及预期；宏观经济持续下行。 

 

 

  

市场数据：2019 年 1 月 31 日  

收盘价(元)：               8.85 

年内最高/最低（元）：    8.89/7.41 

流通 A股/总股本（亿）： 42.44/79.34 

流通 A 股市值（亿）：       375.58 

总市值（亿）：             530.19 

 

  

基础数据：2018 年 9 月 30 日  

基本每股收益              0.73 

摊薄每股收益：            0.76 

每股净资产(元)：           4.67 

净资产收益率：           16.53% 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表  

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 100,340  141,823  167,011  188,293  

 

营业收入 151,569  170,561  187,805  205,102  

  现金 34,222  63,331  79,289  95,752  

 

营业成本 118,468  132,201  145,890  159,536  

  应收账款 14,430  20,251  21,560  22,475  

 

营业税金及附加 738  663  756  903  

  其他应收款 858  1,321  1,390  1,422  

 

销售费用 10,338  12,744  14,540  15,505  

  预付账款 560  598  728  775  

 

管理费用 9,602  12,405  13,659  14,917  

  存货 20,745  27,448  29,914  31,257  

 

财务费用 591  364  17  (238) 

  其他流动资产 29,526  28,875  34,129  36,612  

 

资产减值损失 1,950  149  162  60  

非流动资产 89,298  62,075  59,788  57,297  

 

公允价值变动收益 101  0  0  0  

  长期投资 2,639  1,877  2,020  2,179  

 

投资净收益 154  130  135  139  

  固定资产 27,067  25,353  23,639  21,925  

 

营业利润 10,385  12,164  12,916  14,558  

  无形资产 23,840  22,251  20,767  19,383  

 

营业外收入 299  543  552  516  

  其他非流动资产 35,752  12,594  13,361  13,811  

 

营业外支出 161  159  165  159  

资产总计 189,638  203,898  226,798  245,590  

 

利润总额 10,522  12,549  13,302  14,915  

流动负债 78,474  87,827  99,954  107,614  

 

所得税 1,344  1,882  1,995  2,237  

  短期借款 3,175  3,030  2,823  2,552  

 

净利润  9,178  10,667  11,307  12,678  

  应付账款 30,655  35,861  40,545  42,965  

 

少数股东损益 2,370  2,847  3,190  3,411  

  其他流动负债 44,644  48,935  56,586  62,097  

 

归属母公司净利润 6,808  7,819  8,117  9,266  

非流动负债 54,810  50,217  52,289  53,762  

 

EBITDA 18,002  15,832  16,131  17,419  

  长期借款 15,679  15,679  15,679  15,679  

 

EPS（元） 0.86  0.98  1.01  1.16  

  其他非流动负债 39,131  34,539  36,611  38,083  

      负债合计 133,283  138,044  152,243  161,376  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 21,115  23,963  27,153  30,564  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 7,997  7,997  7,997  7,997  

 

成长能力 

      资本公积 136  85  113  93  

 

营业收入 62.66% 12.53% 10.11% 9.21% 

  留存收益 28,516  33,809  39,292  45,560  

 

营业利润 152.16% 17.14% 6.18% 12.72% 

归属母公司股东权益 35,240  41,891  47,402  53,651  

 

归属于母公司净利润 178.89% 14.85% 3.81% 14.16% 

负债和股东权益 189,638  203,898  226,798  245,590  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.84% 22.49% 22.32% 22.22% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.49% 4.58% 4.32% 4.52% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 16.29% 16.20% 15.17% 15.05% 

经营活动现金流 16,258  9,535  18,730  18,084  

 

ROIC(%) 18.61% 22.88% 19.15% 22.81% 

  净利润 9,178  7,819  8,117  9,266  

 

偿债能力 

      折旧摊销 7,365  3,304  3,198  3,099  

 

资产负债率(%) 70.28% 67.70% 67.13% 65.71% 

  财务费用 964  364  17  (238) 

 

净负债比率(%) 76.02% 53.21% 38.21% 31.26% 

  投资损失 (154) (130) (135) (139) 

 

流动比率 1.28  1.61  1.67  1.75  

营运资金变动 (602) (4819) 4181  2626  

 

速动比率 1.01  1.30  1.37  1.46  

  其他经营现金流 (493) 2,997  3,352  3,471  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (5037) 2,722  (37) 1  

 

总资产周转率 0.86  0.87  0.87  0.87  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 12.17  10.50  9.61  9.95  

  长期投资 (1094) 762  (143) (158) 

 

应付账款周转率 5.77  5.13  4.92  4.91  

  其他投资现金流 (3943) 1,960  107  159  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (6598) (7585) (2723) (1623) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.86  0.98  1.01  1.16  

  短期借款 (1597) (145) (207) (271) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.05  1.20  2.36  2.28  

  长期借款 (14538) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.44  5.28  5.97  6.76  

  普通股增加 3,999  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 106  (51) 28  (20) 

 

P/E 10.3  9.1  8.7  7.6  

  其他筹资现金流 5,432  (7389) (2544) (1332) 

 

P/B 2.0  1.7  1.5  1.3  

现金净增加额 4,623  4,671  15,970  16,462    EV/EBITDA 4.41  5.56  4.84  3.97  
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投资评级的说明： 
 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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