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股价走势 

长期逻辑更加明晰，21Q1 预告超预期 
  

事件： 

公司发布 2020 年报，全年营业总收入 1975 亿元，同比增长 13%，实现归
母净利润 92.1 亿元，同比增长 1%。同时公司还发布了一季报业绩预告，
21Q1 预计实现归母净利润 28.9-33.0 亿元，同比增长 40-60%。 

点评： 

20 年业绩受凯傲拖累，净利润微增 1%。20 年国内重卡行业销量创历史新
高，达 162 万辆，同比增长 38%，潍柴明显受益。但潍柴的控股公司凯傲
受疫情影响，20 年净利润 9.1 亿元，同比下滑 66%，一定程度拖累了公司
的业绩，但同时也可以注意到，20H2 凯傲盈利能力明显恢复，20H1 和 20H2
凯傲净利润分别为 0.6 亿元和 8.5 亿元。往后看，我们认为凯傲盈利能力有
望持续恢复并再创新高。 

20Q4 归母净利润同比增长 3%，资产减值损失计提较多。20Q4 公司实现归
母净利润 21.0 亿元，同比+3%，20Q4 母公司毛利率为 23.9%，环比降低 1
个百分点，但同比明显回升 2.1 个百分点。20Q4 资产减值损失计提较多，
计提了 4.3 亿的资产减值损失，若剔除资产减值损失的影响，则 20Q4 的净
利润是有明显增长的。 

21Q1 业绩预告略超市场预期，净利润同比增长 40-60%。21 年重卡行业前
两月保持高景气度，潍柴明显受益。同时还受益于海外业务的恢复，21Q1
预计实现归母净利润 28.9-33.0 亿元，同比增长 40-60%，略超市场预期。 

公司 20 年 12 月发布了定增预案，聚焦长远发展。拟非公开发行股票数量
不超过非公开发行前公司总股本的 10%，募集资金总额不超过 130 亿元，
用于燃料电池项目、H 平台高端发动机项目、大缸径发动机项目、液压动
力总成、大型 CVT 总成项目和补充流动资金。大缸径发动机 20 年已经实
现收入 9.5 亿元，同比增长 22%，其中海外收入占比 55%，高端液压实现
国内收入 5.0 亿元，同比增长 54%。新业态有望提供长期业绩增长点。 

 

投资建议： 

公司经营情况超预期，我们上调公司 21-22 年的归母净利润预期至 112 亿
和 131 亿（此前预期为 107 亿和 122 亿），同时引入 23 年的预期 150 亿元，
对应 PE 分别为 14 倍、12 倍和 10 倍。给予 21 年 17 倍目标 PE，对应目标
价上调至 23.97 元（前目标价为 16.94 元），维持“买入”评级。 

风险提示：重卡行业销量不及预期，新投资增加折旧摊销风险，欧美疫情
对凯傲的影响超预期 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 174,360.89 197,491.09 215,699.81 234,227.85 243,573.96 

增长率(%) 9.48 13.27 9.22 8.59 3.99 

EBITDA(百万元) 28,432.10 22,371.38 20,464.83 22,699.55 25,243.06 

净利润(百万元) 9,104.96 9,207.13 11,168.24 13,061.10 15,040.34 

增长率(%) 5.17 1.12 21.30 16.95 15.15 

EPS(元/股) 1.15 1.16 1.41 1.65 1.90 

市盈率(P/E) 17.20 17.01 14.02 11.99 10.41 

市净率(P/B) 3.46 3.06 2.59 2.29 2.04 

市销率(P/S) 0.90 0.79 0.73 0.67 0.64 

EV/EBITDA 3.67 4.17 6.37 4.06 4.44   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：潍柴动力 16 年至今单季度营业收入及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：潍柴动力 16 年至今单季度归母净利润及同比（亿元，%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：潍柴动力 16 年至今单季度毛利率及净利率（%）  图 4：潍柴动力 16 年至今单季度三费率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：潍柴动力 16 年至今单季度经营活动现金流（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 6：重卡行业 16 年至今月度销量（辆） 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 

 

图 7：重卡行业 16 年至今月度销量同比（%） 

 

资料来源：中汽协，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 48,817.62 62,216.11 62,323.85 101,248.82 84,667.06  营业收入 174,360.89 197,491.09 215,699.81 234,227.85 243,573.96 

应收票据及应收账款 30,205.40 34,718.37 51,873.48 22,731.60 54,850.36  营业成本 136,353.24 159,352.65 173,379.50 187,956.14 194,980.95 

预付账款 996.71 1,095.02 1,336.06 1,332.47 1,354.74  营业税金及附加 663.96 830.67 884.37 945.82 1,002.24 

存货 24,717.70 31,226.16 21,558.27 36,186.03 24,908.00  营业费用 11,254.07 10,862.46 11,647.79 12,765.42 12,994.67 

其他 18,789.60 20,079.43 16,527.75 19,419.86 18,486.84  管理费用 6,900.20 7,709.93 7,765.19 8,197.97 8,037.94 

流动资产合计 123,527.04 149,335.09 153,619.41 180,918.78 184,267.00  研发费用 5,227.97 6,013.08 5,996.45 6,324.15 6,332.92 

长期股权投资 4,711.14 4,944.36 5,044.36 5,144.36 5,244.36  财务费用 220.33 279.02 149.08 (338.04) (556.44) 

固定资产 26,318.67 31,722.83 34,520.38 36,944.72 40,103.06  资产减值损失 (469.19) (663.24) 100.00 100.00 100.00 

在建工程 5,408.67 5,046.19 4,167.72 3,520.63 3,012.38  公允价值变动收益 71.26 (409.60) 76.78 (26.38) (8.01) 

无形资产 23,575.08 24,112.83 22,001.84 19,890.86 17,779.87  投资净收益 694.69 1,294.91 818.14 935.91 1,016.32 

其他 50,633.03 52,409.15 47,407.24 50,360.22 49,916.98  其他 (711.53) (239.52) (1,789.84) (1,819.06) (2,016.63) 

非流动资产合计 110,646.59 118,235.36 113,141.53 115,860.79 116,056.65  营业利润 14,155.89 12,460.73 16,672.33 19,185.92 21,689.99 

资产总计 236,831.67 270,750.17 269,416.15 299,610.56 303,212.29  营业外收入 289.77 362.88 319.90 324.18 335.66 

短期借款 2,014.69 5,731.09 8,700.00 8,500.00 8,300.00  营业外支出 94.01 141.93 96.15 110.70 116.26 

应付票据及应付账款 59,194.91 68,420.42 64,750.38 82,246.26 70,554.06  利润总额 14,351.65 12,681.68 16,896.09 19,399.41 21,909.38 

其他 44,667.17 49,561.08 48,317.40 47,979.89 50,890.40  所得税 2,444.64 1,406.84 2,491.45 2,772.38 2,930.76 

流动负债合计 105,876.77 123,712.58 121,767.78 138,726.15 129,744.46  净利润 11,907.01 11,274.84 14,404.64 16,627.03 18,978.62 

长期借款 11,373.66 12,026.64 5,400.00 5,300.00 5,200.00  少数股东损益 2,802.05 2,067.71 3,236.40 3,565.93 3,938.29 

应付债券 10,295.28 8,702.77 10,421.02 9,806.36 9,643.38  归属于母公司净利润 9,104.96 9,207.13 11,168.24 13,061.10 15,040.34 

其他 39,511.24 45,874.85 38,870.88 41,418.99 42,054.91  每股收益（元） 1.15 1.16 1.41 1.65 1.90 

非流动负债合计 61,180.18 66,604.26 54,691.90 56,525.35 56,898.29        

负债合计 167,056.95 190,316.84 176,459.68 195,251.50 186,642.75        

少数股东权益 24,550.78 29,231.01 32,467.41 36,033.34 39,971.62  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 7,933.87 7,933.87 7,933.87 7,933.87 7,933.87  成长能力 
     

资本公积 118.90 180.55 180.55 180.55 180.55  营业收入 9.48% 13.27% 9.22% 8.59% 3.99% 

留存收益 38,375.00 45,295.84 52,555.20 60,391.86 68,664.04  营业利润 4.06% -11.97% 33.80% 15.08% 13.05% 

其他 (1,203.83) (2,207.95) (180.55) (180.55) (180.55)  归属于母公司净利润 5.17% 1.12% 21.30% 16.95% 15.15% 

股东权益合计 69,774.73 80,433.33 92,956.48 104,359.07 116,569.54  获利能力      

负债和股东权益总计 236,831.67 270,750.17 269,416.15 299,610.56 303,212.29  毛利率 21.80% 19.31% 19.62% 19.76% 19.95% 

       净利率 5.22% 4.66% 5.18% 5.58% 6.17% 

       ROE 20.13% 17.98% 18.46% 19.12% 19.64% 

       ROIC 30.03% 47.75% 74.78% 47.10% 470.20% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 11,907.01 11,274.84 11,168.24 13,061.10 15,040.34  资产负债率 70.54% 70.29% 65.50% 65.17% 61.56% 

折旧摊销 8,070.96 2,158.70 3,643.42 3,851.67 4,109.51  净负债率 -17.39% -30.44% -29.49% -63.33% -43.28% 

财务费用 1,299.87 1,301.51 149.08 (338.04) (556.44)  流动比率 1.19 1.23 1.28 1.32 1.44 

投资损失 (694.69) (1,294.91) (818.14) (935.91) (1,016.32)  速动比率 0.96 0.98 1.11 1.06 1.25 

营运资金变动 (10,396.89) 13,713.51 (10,285.07) 27,241.54 (27,143.22)  营运能力      

其它 13,648.43 (4,225.50) 3,313.18 3,539.55 3,930.28  应收账款周转率 5.10 6.08 4.98 6.28 6.28 

经营活动现金流 23,834.69 22,928.16 7,170.71 46,419.90 (5,635.85)  存货周转率 7.68 7.06 8.17 8.11 7.97 

资本支出 16.17 2,379.80 10,555.48 1,069.83 4,112.69  总资产周转率 0.79 0.78 0.80 0.82 0.81 

长期投资 247.55 233.21 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (8,654.58) (12,029.89) (12,864.34) (4,027.64) (8,002.63)  每股收益 1.15 1.16 1.41 1.65 1.90 

投资活动现金流 (8,390.85) (9,416.87) (2,208.86) (2,857.81) (3,789.94)  每股经营现金流 3.00 2.89 0.90 5.85 -0.71 

债权融资 36,681.99 37,735.14 34,911.59 35,160.88 34,216.63  每股净资产 5.70 6.45 7.62 8.61 9.65 

股权融资 759.48 (952.36) 2,085.78 545.50 763.90  估值比率      

其他 (45,008.70) (39,768.64) (41,851.48) (40,343.49) (42,136.49)  市盈率 17.20 17.01 14.02 11.99 10.41 

筹资活动现金流 (7,567.23) (2,985.86) (4,854.12) (4,637.11) (7,155.97)  市净率 3.46 3.06 2.59 2.29 2.04 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.67 4.17 6.37 4.06 4.44 

现金净增加额 7,876.61 10,525.42 107.74 38,924.98 (16,581.76)  EV/EBIT 5.12 4.60 7.75 4.89 5.31 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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