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市场数据  
收盘价(元) 12.46 

一年最低/最高价 9.01/13.28 

市净率(倍) 1.44 

流通 A 股市值(百

万元) 
62,902.19 

总市值(百万元) 108,732.90  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.66 

资产负债率(%,LF) 65.21 

总股本(百万股) 8,726.56 

流通 A 股(百万股) 5,048.33  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：深耕主业

谋发展，产业整合集大成》 

2023-05-10 

《潍柴动力(000338)：潍柴动力：

业绩再超市场乐观预期，长期仍

有上行空间》 

2017-10-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 175,158 198,095 234,490 259,535 

同比 -20% 13% 18% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 4,905 6,756 8,736 10,754 

同比 -48% 38% 29% 23% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 0.77 1.00 1.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.45 16.30 12.61 10.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：潍柴动力发布 2023 半年报业绩预告，实现归母净利润
35.87~40.65 亿元，同比+50%~70%；扣非后归母净利润 33.04~38.68 亿
元，同比+105%~140%；对应 2023Q2 归母净利润 17.31~22.09 亿元，取
中值 19.70 亿元，同环比分别+48%/+6%，Q2 业绩表现基本符合我们预
期。 

◼ 行业端内需向好+出口旺盛，公司端发动机+整车业务均向好，业务结构
优化；发力出口突破新兴市场，业绩同比实现高增。2023Q2 重卡行业
累计实现批发销量约 23 万辆（6 月重卡销量预估为 7.2 万辆），同环比
分别+57%/-4%，同比大幅增长主要系去年同期国内疫情封控导致基数
较低，环比小幅下滑主要系季节性因素所致。发动机业务维度：2023 年
前 5 月潍柴发动机配套整车上牌量合计 8.15 万台，同比+45%，市场份
额 30.2%，同比+2.6pct，发动机市场份额持续提升；同时公司大缸径发
动机以及液压等战略新兴业务发展较快，业绩贡献持续加大。整车业务
角度：Q2 公司旗下陕重汽 2023 年前 5 月重卡累计 6.43 万辆，市占率
16%，同比去年同期提升 2.86pct，整车业务市占率持续提升，发展向好。 

◼ 展望未来，重卡行业海内外共振向上，公司依托重卡行业回暖，发动机
/液压等其他业务多点开花，业绩有望持续向上；长期来看混动/纯电/氢
能齐发力，新能源加速转型。公司凭借自身产业链一体化垂直整合铸就
的行业高壁垒，有望推动发动机/整车业务市占率持续提升，站稳产业链
龙头地位；同时，大缸径发动机销量占比提升，液压产品开拓持续推进，
业务结构不断优化，盈利能力有望改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023~2025 年营业总收入为
1981/2345/2595 亿元，归属母公司净利润为 67.56/87.36/107.54 亿元，分
别同比+38%/+29%/+23%，对应 EPS 为 0.77/1.00/1.23 元，对应 PE 为
16/13/10 倍。鉴于潍柴动力重卡全产业链覆盖叠加凯傲等业务对冲周期
波动，盈利稳定提升，长期新能源领域布局持续发力，我们认为潍柴动
力应该享受更高估值溢价，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：重卡行业复苏不及预期；原材料价格大幅波动。 
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潍柴动力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 168,484 123,716 198,482 167,435  营业总收入 175,158 198,095 234,490 259,535 

货币资金及交易性金融资产 82,706 53,245 48,228 72,275  营业成本(含金融类) 144,011 158,270 184,238 201,238 

经营性应收款项 39,466 48,532 90,975 66,705  税金及附加 481 594 1,172 1,038 

存货 33,374 10,590 45,705 15,784  销售费用 10,661 11,886 14,069 15,572 

合同资产 4,042 3,764 4,455 4,931     管理费用 8,092 9,112 11,021 12,198 

其他流动资产 8,897 7,585 9,119 7,738  研发费用 7,731 8,716 10,552 11,939 

非流动资产 125,182 122,889 120,395 117,602  财务费用 (909) 22 722 1,278 

长期股权投资 5,341 5,341 5,341 5,341  加:其他收益 736 594 469 389 

固定资产及使用权资产 42,929 40,835 38,742 36,648  投资净收益 243 594 469 389 

在建工程 7,980 6,980 5,780 4,280  公允价值变动 1,011 500 600 700 

无形资产 22,759 22,759 22,759 22,759  减值损失 (1,288) (1,600) (2,000) (2,500) 

商誉 24,019 24,819 25,619 26,419  资产处置收益 42 50 100 150 

长期待摊费用 312 312 312 312  营业利润 5,834 9,633 12,354 15,401 

其他非流动资产 21,842 21,842 21,842 21,842  营业外净收支  251 180 198 218 

资产总计 293,666 246,605 318,877 285,037  利润总额 6,085 9,813 12,552 15,619 

流动负债 119,743 63,850 125,203 78,086  减:所得税 403 981 1,632 2,343 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,824 15,824 15,824 15,824  净利润 5,683 8,831 10,920 13,276 

经营性应付款项 67,585 29,136 88,572 39,997  减:少数股东损益 778 2,075 2,184 2,522 

合同负债 13,087 4,906 5,711 6,440  归属母公司净利润 4,905 6,756 8,736 10,754 

其他流动负债 23,247 13,984 15,095 15,825       

非流动负债 69,813 69,813 69,813 69,813  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.77 1.00 1.23 

长期借款 22,782 22,782 22,782 22,782       

应付债券 6,057 6,057 6,057 6,057  EBIT 4,073 10,710 14,706 18,939 

租赁负债 4,424 4,424 4,424 4,424  EBITDA 15,221 12,804 16,799 21,032 

其他非流动负债 36,549 36,549 36,549 36,549       

负债合计 189,555 133,663 195,016 147,899  毛利率(%) 17.78 20.10 21.43 22.46 

归属母公司股东权益 73,184 79,940 88,676 99,430  归母净利率(%) 2.80 3.41 3.73 4.14 

少数股东权益 30,926 33,002 35,186 37,708       

所有者权益合计 104,111 112,942 123,862 137,138  收入增长率(%) (20.46) 13.10 18.37 10.68 

负债和股东权益 293,666 246,605 318,877 285,037  归母净利润增长率(%) (48.33) 37.74 29.31 23.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (2,349) (29,754) (5,354) 23,620  每股净资产(元) 8.39 9.16 10.16 11.39 

投资活动现金流 (8,545) 24 (33) (42)  最新发行在外股份（百万股） 8,727 8,727 8,727 8,727 

筹资活动现金流 4,852 (230) (230) (230)  ROIC(%) 2.57 6.12 7.64 8.96 

现金净增加额 (5,865) (29,961) (5,617) 23,347  ROE-摊薄(%) 6.70 8.45 9.85 10.82 

折旧和摊销 11,148 2,093 2,093 2,093  资产负债率(%) 64.55 54.20 61.16 51.89 

资本开支 (6,563) (570) (502) (432)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.45 16.30 12.61 10.24 

营运资本变动 (19,671) (41,185) (19,230) 6,978  P/B（现价） 1.50 1.38 1.24 1.11 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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