
 

 

 请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            1  

  

  

 

汽车 

报告原因：中报点评 

 

潍柴动力（000338.SZ）             维持评级 

龙头优势显著，业绩稳步提升                           买入 

2021 年 8 月 31 日   公司研究/点评报告 

 

公司近一年市场表现 

 事件描述：2021H1，公司实现营业收入 1263.88 亿元，同比+33.75%；

归属于上市公司股东的净利润 64.32 亿元，同比+37.42%。 

事件点评 

 海外业务恢复性增长，业绩稳步提升。2021H1，公司营收、

归母净利润同比分别增长 33.75%、37.42%，同比分别较 20H1 提

升 29.75pct、48.91pct。一是公司主要产品销量及市场份额提升支

撑业绩向上，子公司陕重汽重卡累计销量同比+32.4%，公司发动

机、变速箱、车桥销量同比分别+42.8%、+32.4%、+19.5%，其中

重卡发动机、重卡变速箱市场份额分别为 32.4%、74.9%，同比分

别+3.2pct、+2.8pct；二是公司海外业务经营恢复性增长，H1 国外

营业收入达 413.33 亿元，同比+31.23%。 

 盈利能力向好，费用管控能力增强。2021H1，公司净利率

6.53%，同比+0.50pct，销售费用率、管理费用率、财务费用率分

别为 5.00%、6.15%、-0.15%，同比分别-0.63pct、-0.17pct、-0.33pct。 

 发动机产品优势显著。公司发动机远销全球 110 多个国家和

地区，广泛应用和服务于全球卡车、客车、工程机械、农业装备、

船舶、电力等市场。同时，公司持续提升技术优势，发布全球首

款本体热效率突破 50%的商业化应用柴油机，并以动力系统为核

心，不断突破“液压动力总成、CVT 动力总成、新能源动力总成”

新三大动力总成核心技术，实现关键核心技术自主可控。 

 技术引领，持续扩大竞争优势。一方面，公司坚持创新驱动，

发布新一代高端产品平台德龙 X6000 和打造不同场景下自动驾驶

解决方案的 SIC-PILOT 平台，并稳步推进重卡扩能、质量检测能

力提升项目；另一方面，公司立足新业态、新能源、新科技，布

局优质赛道，建成集研发、测试、检验、试制等功能于一体的燃

料电池产业园，在全国开通燃料电池公交专线 29 条，并通过海外

控股子公司积极布局智能物流。技术引领，有望持续扩大公司竞

争优势，支撑公司业绩持续增长。 

投资建议：公司深耕主业发展，并立足新业态、新能源、新科技，

坚持创新驱动，产品不断向高端渗透，有望持续提升盈利能力，扩

大竞争优势，抢占市场份额。预计公司 2021/2022 年 EPS 分别为 

1.33/1.40 元，对应公司 8 月 30 日收盘价 20.30 元，2021/2022 年 PE

分别为 15.16/14.39 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策大幅调整；重卡行业景气度下行；宏观经济下行。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 152,514.8  191,814.8  223,094.6  248,872.5  

 

营业收入 197491.1  222177.5  243950.9  261515.3  

  现金 62,216.1  87,485.6  107,259.7  123,101.4  

 

营业成本 159352.6  177742.0  195160.7  209212.3  

  应收账款 16,760.3  19,235.4  20,901.3  22,413.7  

 

营业税金及附加 830.7  933.1  1024.6  1098.4  

  其他应收款 1,338.4  1,266.9  1,312.6  1,556.9  

 

销售费用 10862.5  12886.3  14149.2  15167.9  

  预付账款 1,095.0  1,345.9  1,424.1  1,593.5  

 

管理费用 7709.9  7998.4  8782.2  9414.6  

  存货 32,688.9  33,821.0  38,103.3  41,190.9  

 

研发费用 6013.1  6887.5  7562.5  8107.0  

  其他流动资产 38,416.2  48,660.0  54,093.4  59,016.0  

 

财务费用 279.0  -88.9  -399.2  -734.5  

非流动资产 118,235.4  122,453.2  128,439.3  130,010.8  

 

加：其他费用 327.2  320.0  320.0  320.0  

  长期投资 4,944.4  4,706.4  4,787.3  4,812.7  

 

资产减值损失 -663.2  107.0  190.7  125.6  

  固定资产 31,720.4  30,694.2  29,442.5  28,007.8  

 

公允价值变动收益 -409.6  76.8  -26.4  -8.0  

  无形资产 23,825.7  22,237.3  20,754.8  19,371.2  

 

投资净收益 1294.9  1200.0  234.0  534.0  

  其他非流动资产 57,744.9  64,815.3  73,454.6  77,819.1  

 

营业利润 12460.7  17308.8  18007.9  19970.2  

资产总计 270,750.2  314,268.1  351,533.8  378,883.3  

 

营业外收入 362.9  390.0  390.0  390.0  

流动负债 123,712.6  139,482.6  155,286.2  162,107.1  

 

营业外支出 141.9  150.0  150.0  150.0  

  短期借款 5,731.1  5,270.4  3,903.1  0.0  

 

利润总额 12681.7  17548.8  18247.9  20210.2  

  应付账款 45,449.9  47,652.8  53,527.8  57,714.2  

 

所得税 1406.8  2632.3  2737.2  3031.5  

  其他流动负债 72,531.6  86,559.4  97,855.4  104,393.0  

 

净利润 11274.8  14916.5  15510.7  17178.6  

非流动负债 66,604.3  80,540.4  90,392.8  97,854.0  

 

少数股东损益 2067.7  3351.4  3326.5  3564.8  

  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  11565.1  12184.2  13613.9  

  其他非流动负债 54,577.6  67,273.7  75,925.1  82,466.4  

 

EBITDA 22371.4  27451.2  28464.8  30584.5  

负债合计 190,316.8  220,023.0  245,679.0  259,961.2  

 

EPS（元） 1.1  1.3  1.4  1.6  

 少数股东权益 29,231.0  32,582.4  35,908.9  39,473.7  

 

主要财务比率 

      股本 7,933.9  8,726.6  8,726.6  8,726.6  

 

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  52,755.6  61,038.8  70,541.3  

 

营业收入 13.27% 12.50% 9.80% 7.20% 

归属母公司股东权益 51,202.3  61,662.7  69,945.9  79,448.4  

 

营业利润 -11.97% 38.91% 4.04% 10.90% 

负债和股东权益 270,750.2  314,268.1  351,533.8  378,883.3  

 

归属于母公司净利润 1.12% 25.61% 5.35% 11.73% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 19.31% 20.00% 20.00% 20.00% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 4.66% 5.21% 4.99% 5.21% 

经营活动现金流 22,928.2  22,006.9  23,337.0  22,747.2  

 

ROE(%) 14.02% 15.83% 14.65% 14.45% 

  净利润 11,274.8  11,565.1  12,184.2  13,613.9  

 

ROIC(%) 40.18% 58.36% 238.51% -158.66% 

  折旧摊销 2,158.7  3,663.8  3,613.6  3,561.9  

 

偿债能力 

      财务费用 1,301.5  -88.9  -399.2  -734.5  

 

资产负债率(%) 70.29% 70.01% 69.89% 68.61% 

  投资损失 -1,294.9  -1,200.0  -234.0  -534.0  

 

净负债比率(%) 84.74% 69.07% 69.35% 69.66% 

营运资金变动 13,912.3  4,531.7  4,681.7  3,157.6  

 

流动比率 1.23  1.38  1.44  1.54  

  其他经营现金流 -4,424.3  3,535.2  3,490.8  3,682.4  

 

速动比率 0.97  1.13  1.19  1.28  

投资活动现金流 -9,416.9  2,039.3  -49.1  443.0  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 0.78  0.76  0.73  0.72  

  长期投资 -233.2  238.0  -80.9  -25.4  

 

应收账款周转率 13.30  13.31  12.99  12.93  

  其他投资现金流 -9,183.7  1,801.3  31.8  468.3  

 

应付账款周转率 4.81  4.77  4.82  4.70  

筹资活动现金流 -2,985.9  -1,429.7  -3,118.8  -7,004.2  

 

每股指标（元） 

      短期借款 3,716.4  -460.7  -1,367.3  -3,903.1  

 

每股收益(最新摊薄) 1.06  1.33  1.40  1.56  

  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) 2.63  2.52  2.67  2.61  

  普通股增加 0.0  792.7  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.87  7.07  8.02  9.10  

  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  -3,001.7  -2,952.5  -4,021.1  

 

P/E 19.0  15.2  14.4  12.9  

现金净增加额 10,525.4  22,616.5  20,169.1  16,186.0    P/B 3.4  2.8  2.5  2.2  

      
EV/EBITDA 4.45  4.37  3.34  2.43  
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