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大股东/持股 香港中央结算代理人有限公司

/24.43% 

实际控制人 山东重工集团有限公司 

总股本(百万股) 7,934 

流通 A股(百万股) 4,244 

流通 B/H股(百万股) 1,943 

总市值（亿元） 1,467.94 

流通 A股市值(亿元) 816.61 

每股净资产(元) 6.45 

资产负债率(%) 70.3 
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投资要点 

事项：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季度业绩预告 

2020年公司实现营业收入 1974.91亿元，同比增长 13.27%，归母净利润 92.07

亿元，同比增长 1.12%，扣非后归母净利润为 87.29亿元，同比增长 4.88%。
2020年度暂不进行利润分配。 

公司预告 2021年第一季度业绩：预计归母净利润为 28.9-33.0亿元，同比提升
40%-60%。 

平安观点： 

 动力总成产品销量大幅增长。公司 2020年发动机销量 98.1万辆，同比提

升 32.2%，变速箱销量 118.6万台，同比提升 18.4%，车桥销量 109万根，

同比提升 39.7%。母公司收入 534.9亿元，同比增长 16.9%，净利润 65.7

亿元，同比下降 10.8%，我们认为主要原因是 20 年天然气重卡占比高，

其利润率水平相对较低。随着 2021年 7月开始国六柴油发动机大批量搭

载，潍柴动力发动机业务的竞争力和盈利能力有望提升。 

 凯傲短期拖累公司整体业绩，中长期竞争力提升：受全球疫情影响，2020

年凯傲公司营收 651.11 亿元，同比降低 3.1%，净利润为 9.08 亿元，同

比下降 65.8%。尽管如此，凯傲在 2020年获得了 94.4亿欧元的订单，同

比增长 3.6%，其中供应链解决方案订单为 36.5亿元，同比增加 31.9%。

我们认为随着全球疫情好转，凯傲公司的竞争力有望提升，将为公司贡献

更多的利润。 

 多业务有望协同发展：1）与中国重汽战略统一，资源共享，将与雷沃重

工加强合作；2）大缸径发动机和液压动力总成将逐步发挥更高的价值：

2020年，国内工程机械行业销量为 91.9万台，同比增长 23.9%，中国农

业装备行业销量为 52.1 万台，同比增长 53.9%。潍柴已经突破商用车、

工程机械、农业装备三大动力总成核心技术，具有较强的系统匹配优势，

有望受益于行业进一步发展。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 174,361  197,491  201,089  215,115  232,961  

YoY(%) 9.5  13.3  1.8  7.0  8.3  

净利润(百万元) 9,105  9,207  11,728  12,805  13,813  

YoY(%) 5.2  1.1  27.4  9.2  7.9  

毛利率(%) 21.8  19.3  23.4  23.5  23.5  

净利率(%) 5.2  4.7  5.8  6.0  5.9  

ROE(%) 17.1  14.0  16.0  14.9  13.9  

EPS(摊薄 /元) 1.15  1.16  1.48  1.61  1.74  

P/E(倍) 16.8  16.6  13.0  11.9  11.1  

P/B(倍) 3.4  3.0  2.4  2.1  1.8   
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 加大布局氢燃料电池。公司先后作为第一大股东参股加拿大巴拉德和英国锡里斯动力两家世界

领先的氢燃料电池、固态氧化物燃料电池技术公司，推进新能源产业布局。计划投资 37 亿元

投建氢燃料电池及关键零部件产业化项目（预计 2022年建成）、固态氧化物燃料电池及关键零

部件产业化项目（预计 2024年建成）、燃料电池动力总成及核心零部件研发及制造能力建设项

目（预计 2024年建成）。我们认为“碳中和”之下，氢燃料电池在商用车上将具有广泛的应用，

潍柴作为行业龙头，有望充分受益。 

 投资建议。我们估计重卡将受益于超载治理及物流占比提升，年产销规模维持在较高位，预计

2021年重卡销售 120-140万台之间。公司在重卡发动机业务领域龙头地位稳固。柴油车国六

升级与非道路国四升级将使得公司竞争优势更为凸显。公司以重卡发动机为核心，进行多业务

拓展，未来在大缸径发动机、CVT拖拉机、高压液压等细分领域均有提升的空间。我们维持原

有盈利预测并首次引入 2023年的业绩预测，预计 2021年-2023年归母净利润分别为 117.28

亿元、128.05亿元和 138.13亿元，对应 PE分别为 13.0、11.9和 11.1倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示。1）重卡行业销量不及预期：由于投资和基建需求不及预期，下游对重卡的需求不

及预期， 公司发动机销量可能会受到影响。2）上游原材料涨价：如果上游原材料涨价，将对

公司成本和盈利能力造成一定的影响。3）新能源技术普及不及预期，公司在新能源领域投入

大量资源，但受限于技术与产品尚不够成熟，若燃料电池发动机推广不及预期，可能对未来业

绩产生负面影响。 
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图表1 陕重汽主要经营情况 

 
营收（亿元） 

净利润
（亿元） 

净利率 
重卡销量 

（万辆） 

单车价格
（万元） 

单车净利润
（万元） 

2020年 658.43 15.28 2.3% 18.1 36 0.84 

2019年 544.00 12.63 2.3% 16.1 34 0.78 

2018年 511.20 11.87 2.3% 15.3 33 0.78 

2017年 473.51 6.66 1.4% 14.9 32 0.45 

2016年 243.60 0.64 0.3% 8.2 30 0.08 

2015年 165.58 0.42 0.3% 5.6 30 0.08 

2014年 258.83 3.78 1.5% 9.2 28 0.41 

2013年 245.62 2.63 1.1% 8.6 29 0.31 

2012年 228.62 2.40 1.0% 8 29 0.30 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
 

图表2 凯傲公司主要经营情况 

 
营收（亿元） 

净利润
（亿元） 

净利率 
叉车销量 

（万辆） 

单车价格
（万元） 

单车净利润
（万元） 

2020年 651.11 9.08 1.4% 20.0 33 0.45 

2019年 671.77 26.54 4.0% 21.5 31 1.23 

2018年 605.40 25.70 4.2% 20.4 30 1.26 

2017年 584.93 26.29 4.5% / / / 

2016年 410.63 16.49 4.0% / / / 

2015年 354.88 11.78 3.3% / / / 

2014年 199.75 8.10 4.1% / / / 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 
 

图表3 法士特主要经营情况 

 
营收（亿元） 

净利润
（亿元） 

净利率 
变速箱销量 

（万辆） 

单台价格
（万元） 

单台净利润
（元） 

2020年 179.89 15.52 8.6% 118.6 1.5 1308 

2019年 151.08 13.27 8.8% 100.2 1.5 1324 

2018年 139.24 13.11 9.4% 90.9 1.5 1442 

2017年 132.45 10.27 7.8% 83.5 1.6 1230 

2016年 75.89 2.98 3.9% 50.1 1.5 595 

2015年 59.80 0.69 1.2% 40.7 1.5 170 

2014年 90.59 5.06 5.6% 62 1.5 816 

2013年 82.82 5.01 6.0% 56.6 1.5 885 

2012年 65.80 3.07 4.7% 45.2 1.5 679 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 152515  174703  220671  202940  

现金  62216  92923  124738  109088  

应收票据及应收账款 34718  39323  37584  45296  

其他应收款 1410  741  1532  940  

预付账款 1095  1122  1252  1300  

存货  31226  21268  35158  26029  

其他流动资产 21849  19326  20407  20287  

非流动资产 118235  116018  117772  119268  

长期投资 4944  5637  6222  6839  

固定资产 31723  29737  29519  29815  

无形资产 24113  24273  22361  20728  

其他非流动资产 57455  56372  59669  61885  

资产总计 270750  290721  338443  322208  

流动负债 123713  137470  172712  143799  

短期借款 5731  4449  4471  4674  

应付票据及应付账款 68420  51661  77748  62334  

其他流动负债 49561  81360  90494  76792  

非流动负债 66604  57525  54766  50898  

长期借款 20729  16213  12233  8215  

其他非流动负债 45875  41312  42533  42683  

负债合计 190317  194996  227478  194698  

少数股东权益 29231  32795  36550  40438  

股本  7934  7934  7934  7934  

资本公积 181  181  181  181  

留存收益 45115  57843  72147  87979  

归属母公司股东权益 51202  62930  74414  87072  

负债和股东权益 270750  290721  338443  322208   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 22928  50820  42940  -2898  

净利润 11275  15292  16560  17701  

折旧摊销 8858  6553  7054  7817  

财务费用 279  -1216  -867  -540  

投资损失 -1295  -652  -777  -855  

营运资金变动 2506  29930  21171  -27023  

其他经营现金流 1306  913  -202  2  

投资活动现金流 -9417  -3601  -8034  -8524  

资本支出 5766  -400  42  1024  

长期投资 -3626  -692  -624  -617  

其他投资现金流 -7277  -4693  -8616  -8118  

筹资活动现金流 -2986  -16513  -3090  -4228  

短期借款 3716  -1282  22  203  

长期借款 -940  -4516  -3980  -4018  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 62  0  0  0  

其他筹资现金流 -5824  -10715  868  -413  

现金净增加额 10448  30707  31815  -15650   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 197491  201089  215115  232961  

营业成本 159353  154029  164608  178140  

营业税金及附加 831  218  2151  2330  

营业费用 10862  13180  13992  15269  

管理费用 7710  8044  8605  9318  

研发费用 6013  8044  8605  9318  

财务费用 279  -1216  -867  -540  

资产减值损失 -663  363  -34  -201  

其他收益 327  260  284  297  

公允价值变动收益 -410  -15  -44  -99  

投资净收益 1295  652  777  855  

资产处置收益 32  46  37  45  

营业利润 12461  17578  19109  20424  

营业外收入 363  386  329  335  

营业外支出 142  120  114  105  

利润总额 12682  17844  19324  20655  

所得税 1407  2552  2763  2954  

净利润 11275  15292  16560  17701  

少数股东损益 2068  3564  3755  3888  

归属母公司净利润 9207  11728  12805  13813  

EBITDA 21389  22988  23853  25579  

EPS（元）  1.16  1.48  1.61  1.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 13.3  1.8  7.0  8.3  

营业利润(%) -12.0  41.1  8.7  6.9  

归属于母公司净利润(%) 1.1  27.4  9.2  7.9  

获利能力         

毛利率(%) 19.3  23.4  23.5  23.5  

净利率(%) 4.7  5.8  6.0  5.9  

ROE(%) 14.0  16.0  14.9  13.9  

ROIC(%) 8.6  11.4  10.9  10.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 70.3  67.1  67.2  60.4  

净负债比率(%) 19.7  -34.0  -60.4  -43.1  

流动比率 1.2  1.3  1.3  1.4  

速动比率 0.8  1.0  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.7  

应收账款周转率 6.1  5.4  5.6  5.6  

应付账款周转率 2.5  2.6  2.5  2.5  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.16  1.48  1.61  1.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.80  6.41  5.41  -0.37  

每股净资产(最新摊薄) 6.45  7.93  9.38  10.97  

估值比率         

P/E 16.6  13.0  11.9  11.1  

P/B 3.0  2.4  2.1  1.8  

EV/EBITDA 9.0  6.4  4.9  5.2   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。  

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2021版权所有。保留一切权利。  

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳  上海  北京  

深圳市福田区福田街道益田路 5023

号平安金融中心 B座 25层 

邮编：518033 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26楼 

邮编：200120 

传真：（021）33830395 

北京市西城区金融大街甲 9号金融街

中心北楼 15层 

邮编：100033 

  


