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市场数据  
收盘价(元) 17.74 

一年最低/最高价 11.32/19.02 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 88,196.75 

总市值(百万元) 154,809.12 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.49 

资产负债率(%,LF) 65.55 

总股本(百万股) 8,726.56 

流通 A 股(百万股) 4,971.63  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：2023 年年报点

评：重卡链/凯傲多维向好，高质量持

续成长》 

2024-03-26 

《潍柴动力(000338)：技术为本，各业

务共振向上》 

2024-03-08 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 175,158 213,958 236,259 250,533 273,153 

同比（%） (20.46) 22.15 10.42 6.04 9.03 

归母净利润（百万元） 4,905 9,014 11,588 13,371 15,696 

同比（%） (48.33) 83.77 28.56 15.39 17.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 1.03 1.33 1.53 1.80 

P/E（现价&最新摊薄） 28.95 15.75 12.25 10.62 9.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概要：公司发布 2024 年一季报：24Q1 公司实现营业收入 563.8 亿
元，同环比分别+5.5%/+5.2%，扣非前/后归母净利润分别 26.0/23.4 亿
元，同比分别+40.1%/+34.6%，环比分别+3.4%/-4.0%；24Q1 业绩表现符
合我们预期。 

◼ 天然气发动机销量同比高增，发动机市占率持续提升。中汽协口径下，
24Q1 公司重卡批发量 3.89 万辆，同环比分别+3.1/+11.5%；交强险口径
下，24Q1 公司发动机配套量 4.64 万辆，同环比分别-5.2%/+8.0%，天然
气发动机配套量 3.06 万辆，同环比分别+136.8%/+8.8%。天然气发动机
拉动 24Q1 公司重卡发动机整体市占率提升至 34.5%，较 23Q1/2023 年
全年分别+4.5%/+3.0%。24Q1 交强险口径天然气发动机占公司发动机总
销量比为 66.0%，同环比分别+39.6%/+0.5%。 

◼ Q1 毛利率同比提升，费用率同环比下滑，盈利走强。24Q1 公司整体毛
利率 22.1%，同环比分别+3.4/-1.5pct，同比提升主要系天然气发动机盈
利 更 强 ， 结 构 改 善 ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别
5.8%/4.6%/3.7%/0.2%，同比分别+0.4/+0.3/+0.3/+0.1pct，环比分别 -

1.3/+0.02/-0.8/+0.1pct；期间费用率合计 14.1%，同环比分别+1.1/-2.1pct。
24Q1 公司归母净利率 4.6%，同环比分别+1.1/-0.1pct，扣非归母净利率
4.2%，同环比分别+0.9/-0.4pct，公司强盈利能力持续兑现。24Q1 凯傲
收入利润双增长。Q1 实现收入 28.59 亿欧元，同比+2.8%，综合净收入
1.11 亿欧元，同比+51.0%，叉车销售以及物流解决方案两大业务细分的
盈利能力均显著提高，调整后息税前利润率 7.9%，同比+2.3pct，支撑公
司 Q1 业绩全面向好。 

◼ 展望：重卡板块强α属性，燃气重卡&大缸径等多维业务共振向上。1）
短期来看，天然气重卡持续景气，公司充分受益，燃气重卡高市占率&

高利润率驱动向上。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：潍柴动力重卡全产业链覆盖叠加大缸径发动机业
务增量确定性较强，我们维持公司 2024~2026 年盈利预测，归母净利
润分别 115.88/133.71/156.96 亿元，分别同比+28.56%/+15.39%/+17.39%，
对应 EPS 分别为 1.33 /1.53/1.80 元，对应 PE 分别为 12.25/10.62/9.05

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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 197,925 215,602 244,663 279,902  营业总收入 213,958 236,259 250,533 273,153 

货币资金及交易性金融资产 104,279 108,295 126,381 143,359  营业成本(含金融类) 168,842 183,854 193,052 208,858 

经营性应收款项 42,286 53,606 61,192 71,459  税金及附加 749 800 1,000 1,200 

存货 37,930 37,803 40,828 45,493  销售费用 13,410 13,467 13,529 14,750 

合同资产 3,329 4,961 4,510 6,829     管理费用 9,457 10,632 11,023 12,019 

其他流动资产 10,100 10,938 11,752 12,763  研发费用 8,045 10,632 11,274 12,292 

非流动资产 136,322 131,574 126,508 122,624  财务费用 560 (1,038) 130 224 

长期股权投资 5,175 5,175 5,175 5,175  加:其他收益 1,015 236 251 273 

固定资产及使用权资产 49,144 44,421 39,375 35,509  投资净收益 746 236 251 273 

在建工程 7,451 7,302 7,156 7,013  公允价值变动 (363) 500 1,000 1,500 

无形资产 23,071 23,211 23,351 23,491  减值损失 (1,486) (1,110) (1,171) (1,282) 

商誉 24,858 24,858 24,858 24,858  资产处置收益 97 0 0 0 

长期待摊费用 271 271 271 271  营业利润 12,905 17,776 20,855 24,575 

其他非流动资产 26,351 26,336 26,321 26,306  营业外净收支  246 97 67 285 

资产总计 334,247 347,176 371,171 402,526  利润总额 13,151 17,873 20,922 24,860 

流动负债 146,215 143,491 149,620 159,990  减:所得税 1,940 2,824 3,557 4,475 

短期借款及一年内到期的非流动负债 16,949 16,949 16,949 16,949  净利润 11,212 15,049 17,365 20,385 

经营性应付款项 87,754 81,713 85,801 92,826  减:少数股东损益 2,198 3,461 3,994 4,689 

合同负债 15,235 17,719 18,790 20,486  归属母公司净利润 9,014 11,588 13,371 15,696 

其他流动负债 26,278 27,109 28,080 29,729       

非流动负债 75,346 75,346 75,346 75,346  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.03 1.33 1.53 1.80 

长期借款 17,908 17,908 17,908 17,908       

应付债券 8,837 8,837 8,837 8,837  EBIT 13,310 16,835 21,052 25,083 

租赁负债 4,337 4,337 4,337 4,337  EBITDA 25,299 23,223 27,447 30,585 

其他非流动负债 44,264 44,264 44,264 44,264       

负债合计 221,561 218,837 224,966 235,336  毛利率(%) 21.09 22.18 22.94 23.54 

归属母公司股东权益 79,335 91,528 105,399 121,695  归母净利率(%) 4.21 4.90 5.34 5.75 

少数股东权益 33,351 36,812 40,806 45,494       

所有者权益合计 112,686 128,339 146,205 167,190  收入增长率(%) 22.15 10.42 6.04 9.03 

负债和股东权益 334,247 347,176 371,171 402,526  归母净利润增长率(%) 83.77 28.56 15.39 17.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 27,471 5,739 19,180 17,632  每股净资产(元) 9.09 10.49 12.08 13.95 

投资活动现金流 (5,737) (3,467) (3,682) (4,242)  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 (13,029) (912) (912) (912)  ROIC(%) 7.23 8.41 9.43 10.05 

现金净增加额 8,859 1,515 14,586 12,478  ROE-摊薄(%) 11.36 12.66 12.69 12.90 

折旧和摊销 11,989 6,388 6,395 5,502  资产负债率(%) 66.29 63.03 60.61 58.46 

资本开支 (6,910) (1,703) (1,433) (1,515)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.75 12.25 10.62 9.05 

营运资本变动 1,323 (16,886) (5,345) (8,391)  P/B（现价） 1.79 1.55 1.35 1.17 

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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