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潍柴动力（000338.SZ）             维持评级 

工程机械与重卡快速增长                              买入 

2021 年 4 月 1 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

➢ 3 月 31 日，潍柴动力举行线上业绩发布会，2020 年，营业收

入 1974.91 亿元，同比增长 13.27%。归属于上市公司股东的净利

润 92.07 亿元，同比增长 1.12%。 

事件点评 

➢ 疫情下工程机械与重卡行业逆势增长。2020 年，重卡业务逆

势增长，公司销售同比大幅增加，发动机销量同比+32.21%，变速

箱同比+18.36%，车桥同比+39.66%。其他业务如智能物流、其他

零部件略有所下降，同比分别-3.02%、-1.74%。 

➢ 宏观经济持续向好，工程车型需求增加。2021年 1—2月份，

全国固定资产投资 45236亿元，同比 2020年增长 35.0%；比 2019

年 1—2 月份增长 3.5%，两年平均增速为 1.7%，整体趋势持续增

长，带动国内工程机械市场需求增加。 

➢ 政策促进车型淘汰，严查超载促进产业发展。排放标准不断

提高，国六实施后，国三车型被淘汰，国四车型、国五面临诸多

限制。同时，轻卡治理超载趋严，单车运力下降，新增运力需求

将逐渐转向合规蓝牌轻卡、黄牌轻卡以及黄牌中、重卡。此外，

快递物流、城市配送、环卫车等专用车需求大幅增长，多方因素

将促进公司业绩进一步提升。 

➢ 技术先行，推动“碳达峰”“碳中和”。公司产品线丰富，在

较为热门的重卡天然气发动机方面市场份额保持第一位；在柴油

机方面，公司已发布全球首款突破 50%热效率商业化柴油机；在

新能源方面，公司同时布局了“燃料电池+混动+纯电动”等多种

技术路线。 

投资建议 

➢ 公司技术领先、产品线丰富，多年来业绩稳定，在治理超载、

“蓝天保卫战”、行业复苏综合背景下，未来营收有望保持快速

增长。预计公司 2021/2022年 EPS分别为 1.23/1.58元，对应公

司3月30日收盘价19.74元，2021/2022年PE分别为 16.03/12.46

倍，维持“买入”评级。 

存在风险  

➢ 政策大幅调整；地方监管不严；宏观经济下行。 

 

市场数据：2020 年 3 月 30 日 

收盘价(元)：                    19.74 

年内最高/最低（元）：      26.26 / 15.61 

流通 A 股/总股本（亿）：     42.44/ 79.34 

流通 A 股市值（亿）：            837.83 

总市值（亿）：                1,182.59 

 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 

基本每股收益：                  1.16 

每股净资产(元)：                 6.45 

净资产收益率：               19.10% 
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资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

流动资产 152,514.8 181,224.7 208,971.8 232,844.2 营业收入 197491.1 217240.2 236574.6 251242.2

  现金 62,216.1 80,578.4 98,066.1 113,265.6 营业成本 159352.6 173792.2 189259.7 200993.8

  应收账款 16,760.3 18,808.0 20,269.3 21,533.2 营业税金及附加 830.7 912.4 993.6 1055.2

  其他应收款 1,338.4 1,238.8 1,273.0 1,495.7 销售费用 10862.5 11948.2 13011.6 13818.3

  预付账款 1,095.0 1,340.3 1,416.2 1,578.9 管理费用 7709.9 8472.4 9226.4 9798.4

  存货 31,226.2 32,537.7 36,179.1 38,479.5 研发费用 6013.1 6517.2 7097.2 7537.3

  其他流动资产 39,878.9 46,721.5 51,768.2 56,491.2 财务费用 279.0 -41.6 -271.7 -492.0

非流动资产 118,235.4 125,035.1 134,318.8 139,148.6 加：其他费用 327.2 134.0 134.0 134.0

  长期投资 4,944.4 4,706.4 4,787.3 4,812.7 资产减值损失 -663.2 1024.9 -72.9 -210.5

  固定资产 31,720.4 34,416.4 36,783.5 38,827.7 公允价值变动收益 -409.6 -969.4 204.0 187.2

  无形资产 23,825.7 22,237.3 20,754.8 19,371.2 投资净收益 1294.9 818.1 935.9 1016.3

  其他非流动资产 57,744.9 63,675.0 71,993.1 76,137.0 营业利润 12460.7 14597.3 18604.5 20079.2

资产总计 270,750.2 306,259.8 343,290.6 371,992.9 营业外收入 362.9 319.9 319.9 319.9

流动负债 123,712.6 134,737.8 149,478.1 157,309.1 营业外支出 141.9 96.1 96.1 96.1

  短期借款 5,731.1 5,090.2 4,354.7 3,537.2 利润总额 12681.7 14821.1 18828.2 20302.9

  应付账款 45,449.9 46,593.9 51,909.3 55,447.0 所得税 1406.8 2223.2 2824.2 3045.4

  其他流动负债 72,531.6 83,053.8 93,214.1 98,325.0 净利润 11274.8 12597.9 16004.0 17257.5

非流动负债 66,604.3 78,416.8 87,217.6 93,566.7 少数股东损益 2067.7 2830.5 3432.3 3581.1

  长期借款 12,026.6 13,266.6 14,467.6 15,387.6 归属母公司净利润 9207.1 9767.5 12571.7 13676.4

  其他非流动负债 54,577.6 65,150.1 72,750.0 78,179.1 EBITDA 22371.4 24854.4 29423.0 31335.6

负债合计 190,316.8 213,154.6 236,695.7 250,875.8 EPS（元） 1.2 1.2 1.6 1.7

 少数股东权益 29,231.0 32,061.5 35,493.8 39,074.9 主要财务比率

  股本 7,933.9 7,933.9 7,933.9 7,933.9 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E

  资本公积 180.6 180.6 180.6 180.6 成长能力

  留存收益 45,115.3 52,929.3 62,986.6 73,927.7 营业收入 13.27% 10.00% 8.90% 6.20%

归属母公司股东权益 51,202.3 61,043.7 71,101.0 82,042.1 营业利润 -11.97% 17.15% 27.45% 7.93%

负债和股东权益 270,750.2 306,259.8 343,290.6 371,992.9 归属于母公司净利润 1.12% 6.09% 28.71% 8.79%

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 19.31% 20.00% 20.00% 20.00%

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 净利率(%) 4.66% 4.50% 5.31% 5.44%

经营活动现金流 22,928.2 17,238.1 23,718.3 22,594.1 ROE(%) 14.02% 13.53% 15.01% 14.25%

  净利润 11,274.8 9,767.5 12,571.7 13,676.4 ROIC(%) 40.18% 49.40% 105.43% 452.35%

  折旧摊销 2,158.7 3,915.5 4,127.0 4,345.2 偿债能力

  财务费用 1,301.5 -41.6 -271.7 -492.0 资产负债率(%) 70.29% 69.60% 68.95% 67.44%

  投资损失 -1,294.9 -818.1 -935.9 -1,016.3 净负债比率(%) 84.74% 77.34% 71.22% 68.73%

营运资金变动 13,912.3 1,529.0 4,663.9 2,523.1 流动比率 1.23 1.35 1.40 1.48

  其他经营现金流 -4,424.3 2,885.9 3,563.4 3,557.8 速动比率 0.98 1.10 1.16 1.24

投资活动现金流 -9,416.9 2,703.6 422.5 730.1 营运能力

  资本支出 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.78 0.75 0.73 0.70

  长期投资 -233.2 238.0 -80.9 -25.4 应收账款周转率 13.30 13.17 12.94 12.87

  其他投资现金流 -9,183.7 2,465.6 503.4 755.5 应付账款周转率 4.81 4.72 4.80 4.68

筹资活动现金流 -2,985.9 -478.6 -1,227.8 -2,785.1 每股指标（元）

  短期借款 3,716.4 -640.9 -735.5 -817.6 每股收益(最新摊薄) 1.16 1.23 1.58 1.72

  长期借款 653.0 1,240.0 1,201.0 920.0 每股经营现金流(最新摊薄) 2.89 2.17 2.99 2.85

  普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 每股净资产(最新摊薄) 6.45 7.69 8.96 10.34

  资本公积增加 61.7 0.0 0.0 0.0 估值比率

  其他筹资现金流 -7,416.9 -1,077.7 -1,693.4 -2,887.5 P/E 17.0 16.0 12.5 11.5

现金净增加额 10,525.4 19,463.1 22,913.0 20,539.1 P/B 3.1 2.6 2.2 1.9

EV/EBITDA 4.45 4.45 3.03 2.33

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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