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市场数据  
收盘价(元) 12.82 

一年最低/最高价 9.01/13.24 

市净率(倍) 1.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
64,736.16 

总市值(百万元) 111,874.46  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.82 

资产负债率(%,LF) 66.04 

总股本(百万股) 8,726.56 

流通 A 股(百万股) 5,049.62  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：2023 半年

报点评：发动机市占率持续提

升，Q2 业绩符合预期》 

2023-08-31 

《潍柴动力(000338)：2023 半年

报业绩预告：Q2 各业务板块稳

中向好，业绩符合预期》 

2023-07-03 
 

 

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） 175,158 199,459 228,860 255,245 

同比 -20% 14% 15% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 4,905 8,126 9,196 10,840 

同比 -48% 66% 13% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 0.93 1.05 1.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.81 13.77 12.17 10.32 
  

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

◼ 公告要点：潍柴动力披露 2023 年三季报业绩预告，2023 年前三季度归
母净利润 59.61~66.24 亿元，同比+80%~100%；扣非归母净利润
51.71~57.91 亿元，同比+150%~180%。对应 2023Q3 归母净利润
20.35~27.76 亿元，同比+120%~200%，扣非后归母净利润 16.44~21.92

亿元，同比+260%~380%，Q3 业绩表现略超我们预期，主要系重卡行业
内外需总量复苏以及公司推进产品、业务结构积极调整所致。 

◼ Q3 行业季节性销量承压，公司业务结构持续优化，支撑靓丽业绩表现。
行业维度，2023Q3 重卡行业批发销量 21.82 万辆，同环比分别+52.4%/-

11.7%，行业综合季度销量表现依然略超预期预期，天然气重卡在低气
价驱动下保持较高的销量增速核心贡献增量，Q3 出口同比增速保持高
位，但环比小幅下行。公司维度，潍柴于天然气重卡发动机内部份额保
持较高水平，Q3 细分板块爆发受益；另外陕重汽销量同样受益天然气
重卡细分板块突破，市占率持续提升，同时终端折扣持续回收，量利均
有较好表现。 

◼ 短期以大马力+天然气发动机为核心抓手，中长期致力于新能源电动化
/氢燃料转型：展望 2023Q4 以及 2024H1，公司将继续抢抓燃气车、载
货车等热点市场机遇，围绕重点区域开展专项推广活动，加速产品快速
上量。积极推动新产品开发上市，实现大马力市场战略突破。研发方面，
公司迎合行业长期发展趋势，积极探索下一代排放控制技术研究，做好
产品储备，加快 WPDI、甲醇发动机、氢内燃机的应用与开发；构建完
善的电驱动零部件、电机总成及动力总成等试验能力，持续加大研发力
度；推进燃料电池核心技术突破，加速实现市场化。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业当前天然气重卡销量持续向上突破，公
司 Q3 业绩兑现较好且未来趋势有望持续，我们上调公司 2023~2025 年
盈 利 预 测 ， 营 业 收 入 由 之 前 的 1981/2345/2595 亿 元 上 调 至
1995/2289/2552 亿元，归母净利润分别由之前的 67.56/87.36/107.54 亿元
上调至 81.26/91.96/108.40 亿元，分别同比+66%/+13%/+18%，对应 EPS

分别为 0.93/1.05/1.24 元，对应 PE 估值分别为 14/12/10 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：国内物流行业复苏不及预期；海外经济波动超预期等。  
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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 168,484 125,259 197,295 170,506  营业总收入 175,158 199,459 228,860 255,245 

货币资金及交易性金融资产 82,706 54,308 51,225 75,523  营业成本(含金融类) 144,011 157,903 178,934 197,642 

经营性应收款项 39,466 49,080 88,459 66,174  税金及附加 481 858 1,030 893 

存货 33,374 10,488 44,186 16,204  销售费用 10,661 11,968 13,732 15,315 

合同资产 4,042 3,790 4,348 4,850     管理费用 8,092 8,976 10,756 11,997 

其他流动资产 8,897 7,594 9,076 7,755  研发费用 7,731 8,776 10,299 11,741 

非流动资产 125,182 122,889 120,395 117,602  财务费用 (909) 22 711 1,248 

长期股权投资 5,341 5,341 5,341 5,341  加:其他收益 736 858 458 383 

固定资产及使用权资产 42,929 40,835 38,742 36,648  投资净收益 243 858 458 383 

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 11,622 13,014 15,526 

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 293,666 248,148 317,690 288,108  利润总额 6,085 11,802 13,212 15,744 

流动负债 119,743 63,603 121,650 78,686  减:所得税 403 1,180 1,718 2,362 

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 10,622 11,495 13,382 

经营性应付款项 67,585 28,912 85,407 40,864  减:少数股东损益 778 2,496 2,299 2,543 

合同负债 13,087 4,895 5,547 6,325  归属母公司净利润 4,905 8,126 9,196 10,840 

其他流动负债 23,247 13,972 14,872 15,673       

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 0.93 1.05 1.24 

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 12,436 15,367 19,040 

租赁负债 4,424 4,424 4,424 4,424  EBITDA 15,221 14,530 17,460 21,133 

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

负债合计 189,555 133,416 191,463 148,499  毛利率(%) 17.78 20.83 21.82 22.57 

归属母公司股东权益 73,184 81,310 90,506 101,345  归母净利率(%) 2.80 4.07 4.02 4.25 

少数股东权益 30,926 33,423 35,721 38,264       

所有者权益合计 104,111 114,733 126,227 139,609  收入增长率(%) (20.46) 13.87 14.74 11.53 

负债和股东权益 293,666 248,148 317,690 288,108  归母净利润增长率(%) (48.33) 65.66 13.17 17.87 

           

           

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) (28,955) (3,409) 23,877  每股净资产(元) 8.39 9.32 10.37 11.61 

投资活动现金流 (8,545) 288 (44) (49)  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 7.06 7.88 8.89 

现金净增加额 (5,865) (28,897) (3,683) 23,598  ROE-摊薄(%) 6.70 9.99 10.16 10.70 

折旧和摊销 11,148 2,093 2,093 2,093  资产负债率(%) 64.55 53.76 60.27 51.54 

资本开支 (6,563) (570) (502) (432)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.81 13.77 12.17 10.32 

营运资本变动 (19,671) (41,912) (17,871) 7,123  P/B（现价） 1.53 1.38 1.24 1.10 

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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