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报告要点 

[Table_Summary] 三季度行业在底部徘徊，公司业务多元化，收入增速好于行业。Q3 陕汽集团市占率同比提升

4.2pct，非道路发动机带来收入增量。凯傲供应链紧张拖累业绩，Q3 亏损 0.9 亿欧元。2022 年

重卡行业处于底部区间，未来有望企稳回升，潍柴国内市占率提升，新业务加速发展，有望贡

献更多增量。  
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年三季报。2022年前三季度实现营业收入 1305.2亿元，同比下滑 27.4%，实

现归母净利润 33.1亿元，同比下滑 58.9%，单三季度收入 437.8亿元，同比下滑 1.8%，归母

净利润 9.3亿元，同比下滑 40.3%。 

事件评论 

⚫ 三季度行业在底部徘徊，公司业务多元化，收入增速好于行业。2022Q3 重卡行业销量

14.3 万辆，同比下滑 23.3%，在低基数基础上下滑幅度减弱，行业在底部徘徊。公司三

季度收入同比下滑 1.8%，大幅好于行业。一方面公司市占率提升，陕汽集团 Q3销量市

占率达到19.4%，同比提升4.2pct，明显回升，其他发动机主要客户重汽Q3市占率25.8%，

同比降低 1.4pct，但仍然维持行业第一的水平；一汽同比下滑 0.2pct，但环比也提升

2.0pct；另一方面公司在非道路发动机如大缸径发动机、农机发动机、挖掘机发动机、液

压等多元化业务带来收入增量。凯傲 Q3收入 27.1亿欧元，同比增长 5.5%，其中叉车收

入同比增长 13%。 

⚫ 受凯傲供应链紧张带来的成本提升影响，公司毛利率和归母净利率同比有所下滑。

2022Q3公司归母净利润 9.3亿元，同比下滑 40.3%，下滑幅度大于收入，其中毛利率 Q3

为 15.3%，同比降低 4.4pct，主要是智能物流业务供应链紧张影响，带来成本大幅提升，

以及国内重卡行业下滑影响。研发费用率提升较多，提升 0.6pct。归母净利润率 2.1%，

同比降低 1.4pct。凯傲 2022Q3净利润为亏损 0.9亿欧元，去年同期为盈利 1.4亿欧元，

拖累公司业绩。 

⚫ 公司显示出下行区间的周期平滑能力，新业务增长良好，非道路、农机等布局进展较快。

根据中报，2022H1大缸径发动机收入 9.8亿，同比增长 68.7%，高端液压收入 3.4亿，

同比增长 16.4%。雷沃并表后，2022H1潍柴雷沃实现销量 7.6万台，同比增长 28%。出

口市场加速突破，2022H1发动机出口 2.2万台，同比增长 32.5%；变速箱出口 1.1万台，

同比增长 52.9%，重卡整车出口 1.35万辆，同比增长 51.8%。智能物流业务实现销售收

入 55.4亿欧元，同比增长 11.4%，其中以德马泰克为代表的供应链解决方案业务实现销

售收入 20.9亿欧元，同比增长 13%。凯傲短期受客户取消订单，成本提升影响，往后看

收入和订单增长良好，有望扭亏为盈。 

⚫ 投资建议：展望未来，重卡行业目前已在底部区间，单月销量增速已经企稳回升，随着行

业保有量持续提高，未来销量中枢有望继续提升，消化库存、经济复苏有望提升效率。潍

柴海外业务持续提升，国内市占率在中国重汽配套拉动下提升，定增落地后公司实力全面

增强，新业务加速发展。预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.56、0.87、1.09 元，对应

PE17.6X、11.3X、9.0X，PB1.2X、1.1X、1.0X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、重卡行业销量不及预期； 

2、公司新业务推进不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 9.79 

总股本(万股) 872,656 

流通A股/B股(万股) 504,872/0 

资产负债率 65.54% 

每股净资产(元) 8.14 

市盈率(当前) 18.31 

市净率(当前) 0.84 

近12月最高/最低价(元) 19.09/9.01 

注：股价为 2022 年 11 月 3 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《潍柴动力中报点评：重卡下行带来压力，新业

务增长良好》2022-09-07 

•《潍柴动力一季报点评：行业承压下市占率稳定，

收购雷沃延伸农机布局》2022-05-02 

•《潍柴动力 2021 年年报点评：行业承压业绩稳

定，多元化经营体现抗周期能力》2022-04-05 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 203548 178146 216346 227163  货币资金 75043 76652 91153 102702 

营业成本 163947 147861 177403 184002  交易性金融资产 6387 6887 6887 6887 

毛利 39601 30285 38942 43161  应收账款 18191 14642 17782 18671 

％营业收入 19% 17% 18% 19%  存货 31585 22280 24302 25206 

营业税金及附加 797 713 865 977  预付账款 1570 1183 1419 1472 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 27862 30199 33796 34815 

销售费用 10903 9976 11466 11812  流动资产合计 160638 151844 175340 189753 

％营业收入 5% 6% 5% 5%  长期股权投资 6713 7013 7313 7613 

管理费用 8056 7126 8437 8859  投资性房地产 647 637 627 617 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 33190 34401 32872 29483 

研发费用 6888 6235 7139 7496  无形资产 20908 20798 19561 17016 

％营业收入 3% 4% 3% 3%  商誉 22847 22847 22847 22847 

财务费用 -450 -190 -215 -217  递延所得税资产 5507 5507 5507 5507 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 26593 31643 35493 39143 

加：资产减值损失 -688 170 166 180  资产总计 277044 274690 299561 311980 

信用减值损失 -207 200 200 200  短期贷款 2222 0 0 0 

公允价值变动收益 396 500 0 0  应付款项 39596 40510 48604 50411 

投资收益 442 534 649 681  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 13889 7268 11748 14761  应付职工薪酬 5965 5914 7096 7360 

％营业收入 7% 4% 5% 6%  应交税费 1587 2672 3245 3407 

营业外收支 166 200 200 200  其他流动负债 66011 60783 69589 71556 

利润总额 14055 7468 11948 14961  流动负债合计 115382 109880 128534 132735 

％营业收入 7% 4% 6% 7%  长期借款 12907 12707 12507 12307 

所得税费用 2493 1120 2031 2543  应付债券 5932 5932 5932 5932 

净利润 11562 6348 9917 12418  递延所得税负债 4542 4542 4542 4542 

归属于母公司所有者的净利润 9254 4856 7586 9500  其他非流动负债 35320 35320 35320 35320 

少数股东损益 2307 1492 2330 2918  负债合计 174083 168380 186835 190836 

EPS（元） 1.06 0.56 0.87 1.09  归属于母公司所有者权益 70907 72763 76849 82349 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 32055 33547 35877 38795 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 102962 106310 112726 121144 

经营活动现金流净额 12213 21506 28838 24651  负债及股东权益 277044 274690 299561 311980 

取得投资收益收回现金 482 534 649 681  基本指标     

长期股权投资 -1769 -300 -300 -300   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 1452 -7000 -4500 -3000  每股收益 1.06 0.56 0.87 1.09 

其他 -5574 -7500 -6300 -6100  每股经营现金流 1.40 2.46 3.30 2.82 

投资活动现金流净额 -5409 -14266 -10451 -8719  市盈率 16.87 17.59 11.26 8.99 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.20 1.17 1.11 1.04 

股权融资 14050 0 0 0  EV/EBITDA 5.54 2.89 1.35 0.65 

银行贷款增加（减少） 9048 -2422 -200 -200  总资产收益率 3.3% 1.8% 2.5% 3.0% 

筹资成本 -5037 -3210 -3685 -4183  净资产收益率 13.1% 6.7% 9.9% 11.5% 

其他 -14937 0 0 0  净利率 4.5% 2.7% 3.5% 4.2% 

筹资活动现金流净额 3123 -5632 -3885 -4383  资产负债率 62.8% 61.3% 62.4% 61.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 12261 1608 14502 11549  总资产周转率 0.73 0.65 0.72 0.73 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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