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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.9.1） 

通行 报告日股价（元） 14.85 

12mth A 股价格区间（元） 11.03/17.40 

总股本（百万股） 7933.87 

无限售 A 股/总股本 53.50% 

流通市值（亿元） 630.28 

每股净资产（元） 6.14 

PBR（X） 2.42 

DPS（Y2020, 元）  0.286 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 香港中央结算（代理人）有限

公司 
24.43% 

潍柴控股集团有限公司 17.72% 

香港中央结算有限公司（陆股

通） 
7.71% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

整车及关键零部件 58.57% 

智能物流 31.84% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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报告编号： QCGSDT-131 

首次报告日期：2019 年 3 月 26 日 
 

[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 黄涵虚 

Tel： 021-53686177 

E-mail： huanghanxu@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518040001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，上半年实现营业总收入944.95亿元，同比增

长4.00%，归母净利润46.80亿元，同比下降11.48%；其中Q2实现营业

总收入554.95亿元，同比增长21.56%，归母净利润26.16亿元，同比下

降2.97%。 

 

 事项点评 

母公司、陕重汽、法士特稳步增长，凯傲短期盈利承压 

受益于重卡市场景气度超预期，上半年母公司、陕重汽、法士特业绩

稳步增长，其中母公司营收 285.49 亿元，同比增长 16.79%，净利润

46.41 亿元，同比增长 3.93%；陕重汽营收 324.79 亿元，同比增长

6.23%，净利润 9.06 亿元，同比增长 9.63%；法士特营收 92.11 亿元，

同比增长 7.26%，净利润 8.81 亿元，同比增长 2.94%。凯傲短期盈利

承压，上半年营收 301.58 亿元，同比下降 8.23%，净利润 5864.24 万

元，同比下降 95.48%，随着海外疫情缓和，凯傲盈利水平将逐步恢复。  

Q2 毛利率降幅较大，费用情况大幅改善 

上半年公司动力总成、整车及关键零部件业务和智能物流业务毛利率

分别下降 1.97pct、1.98pct，使整体毛利率同比下降 2.17pct，其中 Q2

同比下降 4.27pct，环比下降 4.87pct；费用情况大幅改善，Q2 期间费

用率同比及环比分别下降 2.02pct、3.56pct，销售费用率、管理费用率、

研发费用率均有所下降。 

重卡市场高景气度有望延续，公司或将持续受益 

Q2 以来，国三柴油车换代、超载整治、基建投资增速回暖等因素推动

国内重卡市场景气度持续超预期，推动公司上半年发动机、变速箱、

重卡销量再创新高。据第一商用车网数据，1-7 月国内重卡销量已超

96 万辆，同比增长 31%，全年销量有望达到 140 万辆以上，再创历史

新高，下半年公司重卡动力总成及整车等产品需求有望继续得到支撑。 

 

 投资建议 

预计公司2020年至2022年EPS为1.24元、1.40元、1.56元，对应的PE为

12倍、11倍、9倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

重卡销售未及预期的风险；新业务进展未及预期的风险。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 174360.89  187779.95  198913.55  210748.42  

年增长率 9.48% 7.70% 5.93% 5.95% 

归属于母公司的净利润 9104.96  9799.00  11087.15  12410.13  

年增长率 5.17% 7.62% 13.15% 11.93% 

每股收益（元） 1.15  1.24  1.40  1.56  

PER（X） 12.94  12.02  10.63  9.49  

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 2020 年 9 月 1 日 
 

 

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——维持 

潍柴动力（000338） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 09 月 02 日  

国内业务稳步增长，凯傲短期承压 
——2020 年半年报点评 

 行业：汽车 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 48818  37556  39783  42150  

 
营业收入 174361  187780  198914  210748  

应收和预付款项 31841  45906  36444  50799  

 
营业成本 136353  149001  157425  166393  

存货 24718  24885  27522  27870  

 
营业税金及附加 664  715  757  803  

其他流动资产 20809  9030  9030  9030  

 
营业费用 11254  11267  11935  12645  

长期股权投资 4711  5011  5411  5911  

 
管理费用 6900  11830  12532  13277  

投资性房地产 537  453  369  285  

 
财务费用 220  809  346  -219  

固定资产和在建工程 31727  32319  32261  31552  

 
资产减值损失 -469  0  0  0  

无形资产和开发支出 47398  47376  47004  46283  

 
投资收益 695  700  900  1000  

其他非流动资产 26273  9263  9135  9135  

 
公允价值变动损益 71  0  0  0  

资产总计 236832  211798  206959  223015  

 
营业利润 14156  14858  16818  18850  

短期借款 2015  8385  9765  15135  

 
营业外收支净额 196  196  196  196  

应付和预收款项 65314  62745  71863  69715  

 
利润总额 14352  15054  17014  19046  

长期借款 21669  25499  0  1458  

 
所得税 2445  2153  2417  2707  

其他负债 78059  36414  36414  36414  

 
净利润 11907  12901  14597  16339  

负债合计 167057  133042  118041  122722  

 
少数股东损益 2802  3102  3510  3929  

股本 7934  7934  7934  7934  

 
归属母公司股东净利润 9105  9799  11087  12410  

资本公积 119  119  119  119  

 
财务比率分析 

    

留存收益 38256  43051  49703  57149  

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 45224  51103  57756  65202  

 
毛利率 21.80% 20.65% 20.86% 21.05% 

少数股东权益 24551  27653  31163  35092  

 
EBIT/销售收入 8.11% 8.45% 8.73% 8.93% 

股东权益合计 69775  78756  88918  100293  

 
销售净利率 6.68% 6.87% 7.34% 7.75% 

负债和股东权益合计 236832  211798  206959  223015  

 
ROE 19.57% 19.17% 19.20% 19.03% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 38.31% 25.67% 21.80% 22.53% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.16  1.29  1.11  1.24  

经营活动产生现金流量 23835  5683  40460  9617  

 
速动比率 0.83  0.97  0.80  0.93  

投资活动产生现金流量 -8391  -9433  -9333  -9333  

 
总资产周转率 0.89  0.89  0.96  0.94  

融资活动产生现金流量 -7567  5471  -28900  2083  

 
应收账款周转率 5.77  4.33  5.75  4.39  

现金流量净额 7906  1721  2227  2367  

 
存货周转率 5.52  5.99  5.72  5.97  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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