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[Table_Stock]  
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买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 12.62 

板块评级:强于大市 
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潍柴动力 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (21.9) (16.5) (17.8) 11.1 

相对深证成指 (16.9) (4.2) (16.6) 5.9 

 
 

发行股数 (百万) 7,934 

流通股 (%) 54 

总市值 (人民币 百万) 100,125 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 1,169 

净负债比率 (%)(2020E) 净现金 

主要股东(%)  

香港中央结算代理人有限公司 24 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2020年 3月 27日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

潍柴动力 
Q4业绩略低于预期，多因素推动重卡行业维持高景气 
 公司发布 2019 年报，实现营业总收入 1,743.6 亿元，同比增长 9.5%；归母
净利润 91.0 亿元，同比增长 5.2%，每股收益 1.15 元，拟每 10 股派 1.36 元
（含税），业绩略低于预期。公司是重卡发动机龙头企业，基建有望发力、
国三车更新与治理超载，重卡市场 2020 年仍将维持较高景气度，公司显著
受益，公司国六产品准备充分与开始配套重汽将助力市占率提升。公司积极
开拓大缸径发动机市场，并控股凯傲在叉车、智能物流等多领域布局，林德液
压中国潍坊工厂正式投产，有望逐渐成为新增长点。预计公司 2020-2022 年每
股收益分别为 1.22 元、1.32 元和 1.43 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 龙头地位稳固，2019 年主要产品均实现较快增长。据中汽协数据，2019

年重卡市场再创历史新高，销售 117.4 万辆，同比+2.3%，公司作为重卡
发动机龙头显著受益。2019 年公司销售发动机 74.2 万台，同比+10.1%；
陕重汽销重卡 16.1万辆，同比+5.2%，市占率 13.7%；法士特销变速器 100.2
万台，同比+10.2%；叉车销售 21.5万辆，同比+5.4%，主要产品均实现较
快增长。受益重卡市场高景气和凯傲快速增长，公司 2019年营收+9.5%；
毛利率 21.8%，同比-0.5pct；销售费用同比+6.0%，管理费用同比+10.2%；
在国六产品、新能源、液压动力总成等多方面投入，研发费用同比+21.0%；
汇兑损失和新租赁准则下租赁负债的利息费用增加，财务费用同比
+192.4%；四项费用率 13.5%，同比+0.2pct；计提资产与信用减值准备 7.4
亿元（同比-1.0亿）；归母净利润 91.0亿元，同比+5.2%。 

 Q4业绩略低预期，发动机毛利率有所降低。据中汽协数据，2019Q4重卡
行业销售 28.5 万辆，同比+13.1%；母公司（主要是发动机业务）营收同
比+20.7%，但毛利率 21.8%，同比-6.2pct，环比-2.8pct，主要是 Q4高速增
长的天然气发动机材料中贵金属涨价较快与 Q4 大功率牵引车在高速公
路上运输和盈利能力大幅下降导致毛利率较高的大排量发动机销售占
比降低；陕汽集团销重卡 4.5万辆，同比+10.2%，陕重汽预计销量与收入
都有较快增长；公司营收同比+16.0%；毛利率 21.1%，同比-3.2pct，环比
-1.8 pct，预计主要受发动机毛利率降低影响；销售、管理、研发、财务
费用分别同比+20.8%、+21.6%、+0.4%、+426.8%，四项费用率合计 14.8%，
同比+0.2pct；公允价值变动同比净损失 2.1亿；资产与信用减值损失同比
-2.4 亿；收入增长、但毛利率降低，费用率提升，公司归母净利润同比
-22.9%。  

 基建、国三车更新、治超等多因素推动重卡维持高景气，公司持续受益。
受新冠肺炎疫情影响，稳增长压力较大，财政部表示将加大宏观政策逆
周期调节力度，多省市密集出台规模庞大的投资计划，基建投资仍是重
要部分，预计后续基建增速有望回升拉动工程重卡需求。2020年是打赢
蓝天保卫战的收官之年，7 月 1 日起城市车辆开始实施国六，预计国三
及以下中重卡淘汰力度将加大。公司全系列国六发动机完成升级开发，
技术与进度行业领先凸显竞争优势。“5.21”与无锡事件后严查超载超
限、按轴收费等因素将促进重卡销量中枢提升。公司开始配套中国重汽，
市占率有望进一步提升。公司积极开拓工业动力等大缸径发动机市场，
与林德液压合力打造液压动力系统，林德液压中国潍坊工厂正式投产，
并收购威迪斯 51%股权填补 CVT技术短板，有望成公司中长期增长点。 

估值 
 受疫情影响，略微下调预测，预计 2020-2022年每股收益分别为 1.22元、

1.32元和 1.43元，考虑到重卡市场有望维持较高景气，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 1）重卡行业销量不及预期；2）海外业务整合不及预期。 
投资摘要 

[Table_InvestSummary]       

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 159,256 174,361 188,484 197,908 205,825 

变动 (%) 5 9 8 5 4 

净利润 (人民币 百万) 13,188 9,105 9,708 10,482 11,363 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.091 1.148 1.224 1.321 1.432 

变动 (%) 27.2 5.2 6.6 8.0 8.4 

先前预测摊薄每股收益(人民币)   1.302 1.406 n.a. 

调整幅度 (%)   (6.0) (6.0) n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 11.6 11.0 10.3 9.6 8.8 

价格/每股现金流量(倍) 4.5 4.2 7.5 7.3 3.9 

每股现金流量 (人民币) 2.81 3.00 1.69 1.73 3.22 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 3.2 4.3 3.1 2.3 1.1 

每股股息 (人民币) 0.461 0.286 0.367 0.396 0.430 

股息率(%) 3.7 2.3 2.9 3.1 3.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 潍柴动力 2019 年业绩摘要 

(人民币，亿) 2018 2019 同比变动(%) 

营业总收入 1,592.6 1,743.6 9.5 

营业利润 136.0 141.6 4.1 

净利润 116.3 119.1 2.4 

归属于上市公司的净利润 86.6 91.0 5.2 

扣非后净利润 80.1 83.2 3.9 

销售成本 1,236.9 1,363.5 10.2 

毛利润 355.7 380.1 6.9 

销售费用 106.2 112.5 6.0 

管理费用 62.6 69.0 10.2 

研发费用 43.2 52.3 21.0 

财务费用 0.8 2.2 192.4 

资产减值损失 8.4 7.4 (12.8) 

销售费用率(%) 6.7 6.5  

管理费用率(%) 3.9 4.0  

研发费用率(%) 2.7 3.0  

财务费用率(%) 0.0 0.1  

毛利率(%) 22.3 21.8  

净利率(%) 5.4 5.2  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 潍柴动力 2019 四季度业绩摘要 

(人民币，亿) 2018Q4 2019Q4 同比变动(%) 

营业总收入 410.7 476.5 16.0 

营业利润 37.6 29.7 (20.9) 

净利润 35.8 25.8 (28.0) 

归属于上市公司的净利润 26.6 20.5 (22.9) 

扣非后净利润 23.2 18.8 (19.2) 

销售成本 310.8 376.0 21.0 

毛利润 99.9 100.5 0.6 

销售费用 27.4 33.1 20.8 

管理费用 16.5 20.1 21.6 

研发费用 16.4 16.4 0.4 

财务费用 (0.2) 0.8 426.8 

资产减值损失 5.8 3.5 (40.0) 

销售费用率(%) 6.7 6.9  

管理费用率(%) 4.0 4.2  

研发费用率(%) 4.0 3.4  

财务费用率(%) (0.1) 0.2  

毛利率(%) 24.3 21.1  

净利率(%) 6.5 4.3  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 主要子公司 2019 年业绩摘要 

序

号 
公司名称 主要业务 

营业收入 

（亿元） 
同比（%） 

净利润 

（亿元） 
同比（%） 

1 陕西重型汽车有限公司 重卡 544.0 6.4 12.6 6.2 

2 KION GROUP AG 
叉车生产、仓库技术及供

应链解决方案服务 
671.8 11.0 26.5 3.3 

3 陕西法士特齿轮有限责任公司 汽车变速器，齿轮 151.1 8.5 13.3 1.3 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E     

销售收入 159,256 174,361 188,484 197,908 205,825     

销售成本 (124,410) (137,017) (148,054) (155,358) (161,367)     

经营费用 (10,175) (22,298) (22,450) (23,310) (23,893)     

息税折旧前利润 24,671 15,045 17,980 19,240 20,566     

折旧及摊销 (7,337) (1,820) (3,796) (3,812) (3,829)     

经营利润 (息税前利润) 17,334 13,225 14,184 15,428 16,736 

净利息收入/(费用) (75) (220) (188) (198) (206) 

其他收益/(损失) 1,130 1,347 1,356 1,345 1,438 

税前利润 18,389 14,352 15,352 16,575 17,968 

所得税 (2,233) (2,445) (2,303) (2,486) (2,695) 

少数股东权益 (2,968) (2,802) (3,341) (3,607) (3,910) 

净利润 13,188 9,105 9,708 10,482 11,363 

核心净利润 13,219 9,138 9,740 10,513 11,398 

每股收益 (人民币) 1.091 1.148 1.224 1.321 1.432 

核心每股收益 (人民币) 1.666 1.152 1.228 1.325 1.437 

每股股息 (人民币) 0.461 0.286 0.367 0.396 0.430 

收入增长(%) 5 9 8 5 4 

息税前利润增长(%) 65 (24) 7 9 8 

息税折旧前利润增长(%) 39 (39) 20 7 7 

每股收益增长(%) 27 5 7 8 8 

核心每股收益增长(%) 101 (31) 7 8 8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 38,210 48,818 62,275 74,854 98,032 

应收帐款 39,210 30,844 39,314 49,745 34,231 

库存 20,674 24,718 20,291 31,231 20,773 

其他流动资产 10,011 21,806 14,219 15,773 17,325 

流动资产总计 108,105 126,185 136,098 171,603 170,362 

固定资产 32,302 31,727 29,972 28,157 26,360 

无形资产 23,740 23,575 21,845 20,098 18,336 

其他长期资产 17,863 31,267 21,519 23,613 25,466 

长期资产总计 73,905 86,570 73,336 71,869 70,162 

总资产 205,276 236,832 233,444 267,415 264,401 

应付帐款 46,794 59,195 45,158 68,802 50,163 

短期债务 5,473 2,015 4,300 4,200 4,100 

其他流动负债 36,350 44,667 44,847 41,659 44,246 

流动负债总计 88,617 105,877 94,305 114,661 98,509 

长期借款 23,174 21,669 25,007 26,189 26,330 

其他长期负债 31,227 39,511 33,136 34,625 35,757 

股本 7,997 7,934 7,934 7,934 7,934 

储备 33,232 38,375 45,171 52,508 60,463 

股东权益 41,229 46,309 53,105 60,442 68,396 

少数股东权益 22,946 24,551 27,891 31,498 35,408 

总负债及权益 205,276 236,832 233,444 267,415 264,401 

每股帐面价值 (人民币) 5.20 5.84 6.69 7.62 8.62 

每股有形资产 (人民币) 2.19 2.87 3.94 5.09 6.31 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.73) (4.47) (5.54) (7.01) (9.89) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 18,389 14,352 15,352 16,575 17,968 

折旧与摊销 7,337 1,820 3,796 3,812 3,829 

净利息费用 75 220 188 198 206 

运营资本变动 4,420 7,549 (12,864

) 

6,198 (1,101) 

税金 (3,795) 357 (2,303) (2,486) (2,695) 

其他经营现金流 (4,165) (464) 9,256 (10,608

) 

7,337 

经营活动产生的现金流 22,262 23,835 13,425 13,688 25,543 

购买固定资产净值 (616) (165) 310 250 270 

投资减少/增加 (1,814) (338) 700 750 790 

其他投资现金流 (4,751) (7,888) (48) (836) (706) 

投资活动产生的现金流 (7,181) (8,391) 962 164 354 

净增权益 (3,659) (2,269) (2,913) (3,145) (3,409) 

净增债务 (1,170) 3,107 411 1,867 1,255 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (2,152) (8,432) 1,519 (98) (787) 

融资活动产生的现金流 (6,980) (7,567) (930) (1,272) (2,720) 

现金变动 8,100 7,877 13,457 12,579 23,178 

期初现金 34,222 38,210 48,818 62,275 74,854 

公司自由现金流 15,081 15,444 14,387 13,852 25,898 

权益自由现金流 13,986 18,771 14,986 15,917 27,359 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.5 8.6 9.5 9.7 10.0 

息税前利润率(%) 10.9 7.6 7.5 7.8 8.1 

税前利润率(%) 11.5 8.2 8.1 8.4 8.7 

净利率(%) 8.3 5.2 5.2 5.3 5.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.2 1.4 1.5 1.7 

利息覆盖率(倍) 230.1 60.0 75.3 78.0 81.3 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.0 1.2 1.2 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 11.6 11.0 10.3 9.6 8.8 

核心业务市盈率(倍) 7.6 11.0 10.3 9.5 8.8 

市净率 (倍) 2.4 2.2 1.9 1.7 1.5 

价格/现金流 (倍) 4.5 4.2 7.5 7.3 3.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 3.2 4.3 3.1 2.3 1.1 

周转率      

存货周转天数 59.4 60.5 55.5 60.5 58.8 

应收帐款周转天数 90.5 73.3 67.9 82.1 74.5 

应付帐款周转天数 102.9 110.9 101.0 105.1 105.5 

回报率      

股息支付率(%) 27.7 24.9 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 33.9 20.8 19.5 18.5 17.6 

资产收益率 (%) 7.7 5.0 5.1 5.2 5.3 

已运用资本收益率(%) 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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