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潍柴动力（000338.SZ）系列点评三     

24Q3 业绩符合预期 业务多元化发展顺利 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年第三季度报告，2024 年前三季度营收 1,619.54 亿

元，同比+0.98%，归母净利 84.01 亿元，同比+29.23%，扣非后归母净利 77.10

亿元，同比+36.73%；其中 2024Q3 营收 494.64 亿元，同比-8.82%，环比-

11.84%；归母净利 24.98 亿元，同比-4.00%，环比-24.40%；扣非后归母净利

22.31 亿元，同比+10.00%，环比-28.82%。 

➢ 24Q3 业绩符合预期 业务多元化发展顺利。1）收入端：公司 2024Q3 营收

494.64 亿元，同比-8.82%，环比-11.84%。营收环比下滑主要系行业需求疲软

及天然气重卡渗透率下滑影响：2024Q3 我国天然气重卡销量为 4.0 万辆，同比

-26.9%，环比-37.7%；渗透率为 30.4%，同比-4.8pct，环比-8.0pct。2024Q3

公司营收端环比降幅显著低于行业降幅，业务多元化发展顺利；2）利润端：

2024Q3 归母净利 24.98 亿元，同比-4.00%，环比-24.40%；扣非 22.31 亿元，

同比+10.00%，环比-28.82%。2024Q3 毛利率达 22.12%，同比+0.35pct，环

比+0.73pct，归母净利率达 6.00%，同比+0.08pct，环比-1.18pct，盈利能力

环比有所下滑，主要受规模效应下降影响；3）费用端：2024Q3 销售/管理/研发

/ 财 务 费 用 率 分 别 为 6.08%/4.94%/3.85%/0.72% ， 同 比 分 别 -

0.16/+0.58/+0.29/-0.21pct，环比分别+0.99/+0.52/-0.09/+0.85pct，财务费

用率环比提升明显系汇兑及利息波动影响。  

➢ 产品结构持续优化 带动盈利能力向上。公司产品结构持续优化、业务多元

化发展顺利，发动机、整车、智慧物流及农机装备等业务均稳健发展。其中农业

装备业务高端转型顺利，子公司潍柴雷沃 2024H1 销售收入同比+28%，创历史

新高；海外子公司凯傲 2024Q3 营收 26.99 亿欧元，同比-1.12%，环比-6.18%，

同环比降幅显著低于行业，表现亮眼。 

➢ 各地以旧换新政策陆续落地 看好四季度政策发力。7 月 31 日，《关于实施

老旧营运货车报废更新的通知》发布，明确老旧营运货车报废更新分三档予以补

贴，上限达 14 万元，补贴金额、范围均超预期。根据方得网，截至 2022 年我

国国三重卡保有量约 36 万辆，假设以旧换新政策带来 20%的置换需求，将直接

拉动约 7.2 万辆的新增内需。9 月中下旬起，各地以旧换新政策陆续落地，有望

促进四季度重卡需求端持续复苏，带动发动机需求向上。 

➢ 投资建议：公司是国内发动机领域龙头，通过不断延长自身产品线、提升产

品核心竞争力，随着天然气重卡持续上量，公司发动机有望实现量价齐升。我们

预计公司 2024-2026 年营收分别为 2,195.3/2,310.1/2,431.5 亿元，归母净利为

113.6/129.5/146.9 亿元，对应 EPS 分别为 1.30/1.48/1.68 元。按照 2024 年

10 月 30 日收盘价 13.49 元，对应 PE 分别为 10/9/8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：天然气价格波动；销量不及预期；原材料价格波动等。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 213,958  219,531  231,006  243,153  

增长率（%） 22.2  2.6  5.2  5.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 9,014  11,363  12,951  14,694  

增长率（%） 83.8  26.1  14.0  13.5  

每股收益（元） 1.03  1.30  1.48  1.68  

PE 13  10  9  8  

PB 1.5  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 213,958  219,531  231,006  243,153   成长能力（%）     

营业成本 168,842  172,551  181,109  190,146   营业收入增长率 22.15  2.60  5.23  5.26  

营业税金及附加 749  670  762  802   EBIT 增长率 226.76  14.26  14.11  11.70  

销售费用 13,410  12,623  13,052  13,495   净利润增长率 83.77  26.06  13.98  13.45  

管理费用 9,457  10,296  10,626  10,942   盈利能力（%）     

研发费用 8,045  8,562  8,547  8,754   毛利率 21.09  21.40  21.60  21.80  

EBIT 13,310  15,207  17,354  19,385   净利润率 4.21  5.18  5.61  6.04  

财务费用 560  -177  -46  -338   总资产收益率 ROA 2.70  3.25  3.53  3.80  

资产减值损失 -1,084  -977  -661  -666   净资产收益率 ROE 11.36  13.02  13.36  13.61  

投资收益 746  659  462  486   偿债能力     

营业利润 12,905  15,285  17,431  19,786   流动比率 1.35  1.28  1.34  1.41  

营业外收支 246  260  286  314   速动比率 0.94  0.89  0.96  1.04  

利润总额 13,151  15,545  17,717  20,101   现金比率 0.64  0.49  0.57  0.65  

所得税 1,940  2,176  2,480  2,814   资产负债率（%） 66.29  64.94  63.34  61.69  

净利润 11,212  13,368  15,237  17,287   经营效率     

归属于母公司净利润 9,014  11,363  12,951  14,694   应收账款周转天数 38.00  43.98  47.78  47.78  

EBITDA 25,299  27,369  29,793  32,013   存货周转天数 76.02  77.34  71.83  68.51  

      总资产周转率 0.68  0.64  0.64  0.64  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 92,857  74,521  89,142  105,513   每股收益 1.03  1.30  1.48  1.68  

应收账款及票据 32,457  39,637  41,709  43,903   每股净资产 9.09  10.00  11.11  12.37  

预付款项 1,691  1,726  1,811  1,901   每股经营现金流 3.15  2.35  3.53  3.80  

存货 37,930  36,206  36,064  36,307   每股股利 0.52  0.37  0.42  0.48  

其他流动资产 32,990  40,601  41,273  41,984   估值分析     

流动资产合计 197,925  192,690  209,999  229,608   PE 13  10  9  8  

长期股权投资 5,175  5,175  5,175  5,175   PB 1.5  1.3  1.2  1.1  

固定资产 44,076  47,156  49,044  50,217   EV/EBITDA 3.90  3.60  3.31  3.08  

无形资产 23,071  23,071  23,071  23,071   股息收益率（%） 3.85  2.75  3.14  3.56  

非流动资产合计 136,322  157,088  157,171  157,247        

资产合计 334,247  349,778  367,170  386,855        

短期借款 2,047  2,175  2,175  2,175   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 87,754  89,631  94,076  98,770   净利润 11,212  13,368  15,237  17,287  

其他流动负债 56,415  59,151  60,092  61,480   折旧和摊销 11,989  12,162  12,439  12,628  

流动负债合计 146,215  150,956  156,342  162,425   营运资金变动 1,323  -7,024  1,396  1,503  

长期借款 17,908  15,749  15,749  15,749   经营活动现金流 27,471  20,541  30,840  33,160  

其他长期负债 57,439  60,458  60,470  60,482   资本开支 -6,910  -11,888  -11,988  -12,130  

非流动负债合计 75,346  76,207  76,219  76,231   投资 774  -10,318  0  0  

负债合计 221,561  227,163  232,561  238,656   投资活动现金流 -5,737  -39,645  -11,526  -11,643  

股本 8,727  8,727  8,727  8,727   股权募资 92  0  0  0  

少数股东权益 33,351  35,356  37,641  40,234   债务募资 -8,492  3,625  0  0  

股东权益合计 112,686  122,615  134,609  148,199   筹资活动现金流 -13,029  768  -4,693  -5,146  

负债和股东权益合计 334,247  349,778  367,170  386,855   现金净流量 8,859  -18,336  14,621  16,371  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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