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市场数据  
收盘价(元) 14.09 

一年最低/最高价 11.14/15.28 

市净率(倍) 1.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
70,002.02 

总市值(百万元) 122,957.19  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.87 

资产负债率(%,LF) 66.09 

总股本(百万股) 8,726.56 

流通 A 股(百万股) 4,968.21  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：2023 年三

季报点评：Q3 发动机销量高增，

毛利率/业绩表现靓丽》 

2023-10-31 

《潍柴动力(000338)：股权激励

方案披露，利润率目标超预期向

上》 

2023-10-25 
 

 

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） 175,158 215,615 233,949 255,373 

同比 -20% 23% 8% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 4,905 8,955 11,560 13,399 

同比 -48% 83% 29% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 1.03 1.32 1.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 25.07 13.73 10.64 9.18 
  

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

◼ 公告要点：潍柴动力公布 2023 年业绩预告，预计 2023 年全年实现归母
净利润 85.84-93.20 亿元，同比分别+75.0%-90.0%；扣非归母净利润
73.90-82.10 亿元，同比分别+125.1%-150.1%。2023Q4 折合归母净利润
为 20.83-28.19 亿元，中值为 24.51 亿元，中值同环比分别+553.9%/-5.8%；
扣非归母净利润为 17.51-25.71 亿元，中值 21.61 亿元，中值同环比分别
+78.0%/+6.5%。Q4 业绩表现略超我们预期。 

 

◼ 重卡行业来看，23Q4 实现产批量 22.0/20.4 万台，同比分别+71.9%/ 

+37.3%，环比分别+4.5%/-6.3%，行业同比保持高增趋势，环比基本持
平；中汽协口径，23Q4 公司旗下重卡整车子公司陕重汽销量 3.49 万台，
同比+38.9%/-3.6%，与行业变化趋势基本相当。交强险口径，23Q4 潍柴
重卡发动机配套量 4.29 万套，同环比分别+52.9%/-18.1%，其中天然气
重卡发动机出货量 28141 台，占自身出货量比例 66%，环比基本持平。
公司 Q4 归母净利润环比下滑主要受行业整体批发趋势影响，同比保持
高增，业绩强兑现。 

 

◼ 重卡板块强α属性，燃气重卡&大缸径等多维业务共振向上保障强业绩
确定性。1）短期来看，受益天然气重卡持续热销量利齐升。燃气重卡月
度渗透率持续提升，潍柴充分受益，燃气重卡高市占率&高利润率驱动
向上双击。2）中期维度，高利润率的大缸径发动机为公司重点突破机
遇性产品，公司持续拓展产品海外市场，加速上量；此外，陕重汽经营
结构持续优化，终端折扣收窄，盈利性向好。3）长期维度，公司积极做
好产品储备，加快 WPDI、甲醇发动机、氢内燃机的开发；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；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：考虑公司盈利能力持续向好，我们上调公司
2023~2025 年盈利预测，归母净利润由之前的 84.84/114.65/141.48 亿元
上调至 89.55/115.60/133.99 亿元，分别同比+83%/+29%/+16%，对应 EPS

分别为 1.03/1.32/1.54 元，对应 PE 估值分别为 14/11/9 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 168,484 166,718 204,614 177,539  营业总收入 175,158 215,615 233,949 255,373 

货币资金及交易性金融资产 82,706 85,244 61,938 78,111  营业成本(含金融类) 144,011 170,791 181,828 196,739 

经营性应收款项 39,466 55,616 87,732 68,128  税金及附加 481 600 800 1,000 

存货 33,374 14,068 41,491 18,624  销售费用 10,661 12,937 13,335 13,790 

合同资产 4,042 4,097 4,445 4,852     管理费用 8,092 9,918 10,528 11,236 

其他流动资产 8,897 7,692 9,009 7,823  研发费用 7,731 8,840 10,528 11,747 

非流动资产 125,182 122,889 120,395 117,601  财务费用 (909) 647 936 1,277 

长期股权投资 5,341 5,341 5,341 5,341  加:其他收益 736 400 400 400 

固定资产及使用权资产 42,929 40,835 38,742 36,648  投资净收益 243 400 400 400 

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 11,631 15,495 18,734 

其他非流动资产 21,842 21,842 21,842 21,841  营业外净收支  251 276 304 334 

资产总计 293,666 289,606 325,010 295,140  利润总额 6,085 11,907 15,798 19,068 

流动负债 119,743 78,426 117,169 82,401  减:所得税 403 953 1,738 2,670 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,824 21,824 17,154 14,154  净利润 5,683 10,955 14,060 16,399 

经营性应付款项 67,585 36,788 79,380 46,314  减:少数股东损益 778 2,000 2,500 3,000 

合同负债 13,087 5,295 5,637 6,296  归属母公司净利润 4,905 8,955 11,560 13,399 

其他流动负债 23,247 14,520 14,998 15,637       

非流动负债 69,813 83,113 60,113 48,613  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 1.03 1.32 1.54 

长期借款 22,782 30,082 20,082 10,582       

应付债券 6,057 9,057 1,057 1,057  EBIT 4,073 13,528 18,130 22,262 

租赁负债 4,424 7,424 2,424 424  EBITDA 15,221 15,621 20,223 24,355 

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

负债合计 189,555 161,539 177,282 131,013  毛利率(%) 17.78 20.79 22.28 22.96 

归属母公司股东权益 73,184 95,141 112,301 125,700  归母净利率(%) 2.80 4.15 4.94 5.25 

少数股东权益 30,926 32,926 35,427 38,427       

所有者权益合计 104,111 128,067 147,728 164,127  收入增长率(%) (20.46) 23.10 8.50 9.16 

负债和股东权益 293,666 289,606 325,010 295,140  归母净利润增长率(%) (48.33) 82.57 29.09 15.90 

           

           

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) (29,122) (857) 30,402  每股净资产(元) 8.39 10.90 12.87 14.40 

投资活动现金流 (8,545) (74) 4 85  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 14,915 (28,653) (15,013)  ROIC(%) 2.57 7.12 8.38 10.11 

现金净增加额 (5,865) (14,281) (29,506) 15,473  ROE-摊薄(%) 6.70 9.41 10.29 10.66 

折旧和摊销 11,148 2,093 2,093 2,093  资产负债率(%) 64.55 55.78 54.55 44.39 

资本开支 (6,563) (474) (396) (316)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.07 13.73 10.64 9.18 

营运资本变动 (19,671) (43,612) (18,590) 10,480  P/B（现价） 1.68 1.29 1.09 0.98 

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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