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技术引领公司成长，业绩持续高增长                     买入 

2019 年 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司发布 2019 年半年报，公司实现营业收入约 908.62 亿元，同比增

长 10.5%，归母净利润约 52.87 亿元，同比增长 20.4%，基本每股收益 0.67 

元，同比增长 21.3% 。 

事件点评 

 业绩持续增长，盈利能力进一步改善。2019 上半年，受益于重卡行业

持续高景气度运行和公司动力总成持续发挥综合优势，公司业绩持续增长，

期间公司实现营业收入同比增长 10.45%，归母净利润同比增长 20.37%。此

外，2019 上半年，公司毛利率 21.75%，较 2018 年同期微降 0.04pct，净利

率 7.59%，较 2018 年同期提升 0.44pct，销售费用率 5.91%，较上年同期下

降 0.74pct，净利率持续提升，盈利能力进一步改善。2019Q2 公司毛利率

和净利率分别为 21.84%、7.71%，分别较 2019Q1 提升 0.18pct、0.25pct，

盈利能力同样有所改善。 

 多个细分行业维持龙头地位，业绩稳定性强。1）公司重卡发动机销售

量高速增长，市占率在行业内维持领先地位，且进一步提升，2019 上半年

销售重卡发动机 21.8 万台，同比+10.85%，市占率达 33.3%（2018 年为

31.6%）。2）公司依托于控股子公司在重型汽车和重卡用变速器市场维持业

内领先地位，一是陕重汽上半年销售重卡 8.7 万辆，同比+3.1%，市占率

13.2%（2018 年为 13.3%），二是陕西法士特齿轮有限公司上半年其中，重

卡用变速器市场占有率达 80.5%左右（2018 年约 75.7%）。根据上半年重卡

行业整体运行状况，2019 年重卡行业大概率维持高位运行，公司作为多个

细分行业龙头，整体业绩稳定性较强。  

 技术实力持续提升，引领公司竞争优势持续扩大。一方面，公司本身

具有较高的技术实力。一是公司依托于公司主业发动机，打造全系列、全

领域高端产品竞争力，在国六排放标准逐步落地的大环境下，行业迎来技

术升级，而公司凭借自身的国六发动机配套能力进一步提升竞争实力；二

是公司紧跟汽车行业发展方向，立足山东省新旧动能转换重大战略布局，

推进大缸径高速高端发动机、燃料电池发动机、林德液压等项目建设，在

大数据、智能驾驶、车联网、氢燃料电池等方面均有所布局；三是公司控

股子公司陕西法士特齿轮有限责任公司机械变速器高端平台化开发实现突

破性提升，AT、AMT 智能化传动产品初步形成了自主核心能力。另一方面，

公司持续研发高投入，2019 上半年公司研发投入 36.04 亿元，较 2018 年同

期增长 25.85%，占营业收入比重为 3.97%，较 2018 年同期提升 0.49%，随

着研发成果逐步转换，公司有望进一步提升技术优势，进而优化产品结构，

提升产品的平均价值量，巩固自身龙头地位。 
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 投资建议 

 重卡行业维持高景气度，公司作为重卡发动机和重卡用变速器龙头

有望受益，叠加公司技术优势领先，龙头地位稳固，研发持续高投入，

有望进一步优化产品结构，提升产品均价，提升盈利能力。因此，预计

公司 2019、2020 年 EPS 分别为 1.18、1.29，对应公司 8 月 29 日收盘价

11.28 元，2019 年、2020 年 PE 分别为 9.60、8.74，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。 
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利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 151,569.4 159,255.8 170,961.1 184,450.0 195,885.9  成长性

减:营业成本 118,467.6 123,686.4 132,819.7 143,090.5 152,190.4  营业收入增长率 62.7% 5.1% 7.3% 7.9% 6.2%

   营业税费 738.1        723.2        776.4        837.6        889.6         营业利润增长率 152.2% 31.0% 10.8% 8.5% 7.1%

   销售费用 10,337.8   10,619.2   10,291.9   11,103.9   11,792.3    净利润增长率 75.5% 40.6% -10.4% 6.1% 8.2%

   管理费用 9,601.6     6,259.5     10,873.1   11,731.0   12,458.3    EBITDA增长率 148.5% 67.5% -13.3% 8.8% 8.1%

   财务费用 590.8        75.3          512.0        612.0        832.0         EBIT增长率 186.0% 19.9% 12.6% 8.8% 9.9%

   资产减值损失 1,950.1     633.5        987.9        987.9        987.9         NOPLAT增长率 178.9% 27.2% 7.7% 9.8% 9.9%

加:公允价值变动收益 100.8        177.1        166.5        148.1        163.9         投资资本增长率 -10.4% -8.6% -91.2% -260.8% 198.6%

   投资和汇兑收益 153.9        464.8        213.0        123.0        621.7         净资产增长率 26.5% 10.5% 18.2% 11.9% 11.8%

营业利润 10,384.9   13,603.7   15,079.7   16,358.2   17,521.0    

加:营业外净收支 137.4        254.6        271.1        337.5        351.8         利润率

利润总额 10,522.3   13,858.3   15,350.8   16,695.7   17,872.8    毛利率 21.8% 22.3% 22.3% 22.4% 22.3%

减:所得税 1,343.9     2,232.6     2,626.9     2,857.0     2,819.7      营业利润率 6.9% 8.5% 8.8% 8.9% 8.9%

净利润 6,808.3     8,657.5     9,324.0     10,238.7   11,253.1    净利润率 4.5% 5.4% 5.5% 5.6% 5.7%

资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBITDA/营业收入 11.9% 15.9% 13.3% 13.0% 13.3%

货币资金 34,221.8   38,210.0   64,515.4   79,914.6   100,813.1  EBIT/营业收入 7.1% 11.3% 9.1% 9.2% 9.4%

交易性金融资产 384.1        4,115.2     4,115.2     4,115.2     4,115.2      

应收帐款 14,430.2   14,217.2   15,769.2   17,013.4   18,068.3    投资回报率

应收票据 25,291.2   24,992.7   -             -              -               ROE 19.3% 22.0% 19.7% 19.5% 19.3%

预付帐款 559.8        1,109.2     964.1        1,038.6     1,104.7      ROA 4.8% 5.7% 6.3% 6.6% 6.6%

存货 19,850.8   20,674.3   22,228.3   19,601.7   20,848.3    ROIC 19.8% 26.4% 32.5% 400.8% -273.9%

其他流动资产 3,823.3     2,659.1     2,738.9     2,821.1     2,905.7      

可供出售金融资产 594.8        -             -             -              -               费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -              -               销售费用率 6.8% 6.7% 6.0% 6.0% 6.0%

长期股权投资 2,638.9     4,463.6     4,463.6     4,463.6     4,463.6      管理费用率 6.3% 3.9% 6.4% 6.4% 6.4%

投资性房地产 569.2        593.5        593.5        593.5        593.5         财务费用率 0.4% 0.0% 0.3% 0.3% 0.4%

固定资产 27,068.3   29,454.1   25,249.8   21,229.9   16,754.6    三费/营业收入 13.5% 10.6% 12.7% 12.7% 12.8%

在建工程 1,218.2     2,845.1     2,503.4     2,027.5     1,306.5      

无形资产 24,355.8   23,739.6   21,749.8   19,760.1   17,770.3    运营效率

其他非流动资产 9,985.5     12,806.2   13,190.4   13,586.1   13,993.7    固定资产周转天数 63 64 58 45 35

资产总额 189,638.2 205,276.4 203,080.5 211,212.8 227,763.8  流动资产周转天数 210 236 232 233 254

短期借款 3,174.9     5,472.8     4,473.1     4,473.1     4,398.5      应收帐款周转天数 32 32 35 35 35

应付票据 12,361.4   15,925.0   17,095.5   18,444.3   19,587.9    存货周转天数 55 59 61 61 61

应付账款 30,654.8   30,869.4   35,309.1   38,039.5   40,458.6    总资产周转天数 420 446 430 404 403

其他流动负债 28,671.3   31,226.5   32,787.9   34,427.3   36,148.6    

长期借款 15,678.6   10,908.5   -             -              -               偿债能力

其他非流动负债 28,671.3   31,226.5   32,787.9   34,427.3   36,148.6    资产负债率 70.3% 69.7% 63.8% 61.0% 59.6%

负债总额 133,283.2 143,017.0 129,472.2 128,823.7 135,669.1  负债权益比 236.5% 229.7% 175.9% 156.4% 147.3%

股本 7,997.2     7,997.2     7,933.9     7,933.9     7,933.9      流动比率 1.28               1.22          1.18          1.36         1.53          

资本公积与留存收益 28,515.6   33,118.2   37,685.0   42,865.8   48,783.0    速动比率 1.03               0.99          0.94          1.15         1.31          

少数股东权益 21,115.5   22,945.6   26,345.6   29,945.6   33,745.6    现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 56,355.0   62,259.3   73,608.3   82,389.1   92,094.7    

现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E

净利润 9,178.4     11,625.7   9,324.0     10,238.7   11,253.1    EPS(元) 0.85               1.08          1.18          1.29         1.42          

加:折旧和摊销 1,950.1     633.5        -             -              -               BVPS(元) 4.41               4.92          5.96          6.61         7.35          

   资产减值准备 7,364.8     7,403.9     7,086.3     7,086.3     7,687.1      PE(X) 13.2 10.4 9.6 8.7 8.0

   公允价值变动损失 -100.8      -177.1      166.5        148.1        163.9         PB(X) 2.6 2.3 1.9 1.7 1.5

   财务费用 963.6        665.2        512.0        612.0        832.0         P/FCF 20.6 6.9 3.7 5.2 3.9

   投资收益 -153.9      -464.8      -213.0      -123.0       -621.7        P/S 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

   少数股东损益 2,370.0     2,968.2     3,400.0     3,600.0     3,800.0      EV/EBITDA 4.2                 2.4            2.0            1.3           0.5            

   营运资金的变动 69.2          14,350.5   29,489.0   2,196.8     3,743.2      CAGR(%) 14.7% 9.0% 52.4% 14.7% 9.0%

经营活动产生现金流量 16,258.3   22,261.6   49,764.8   23,759.0   26,857.6    PEG 90.3% 115.9% 18.3% 59.6% 88.4%

投资活动产生现金流量 -5,037.2   -7,181.0   -234.9      -598.9       -149.7        

融资活动产生现金流量 -6,597.7   -6,980.3   -22,224.8 -7,760.9    -5,734.8     
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