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市场数据  
收盘价(元) 16.30 

一年最低/最高价 11.64/19.02 

市净率(倍) 1.64 

流通A股市值(百万元) 81,109.31 

总市值(百万元) 142,242.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.93 

资产负债率(%,LF) 64.53 

总股本(百万股) 8,726.56 

流通 A 股(百万股) 4,976.03  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：2024 年三季度

点评：24Q3 业绩符合预期，盈利能力

改善》 

2024-11-02 

《潍柴动力(000338)：2024 年中报点

评：Q2 业绩超预期，盈利能力大幅提

升》 

2024-08-26 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 213958 215691 228632 250533 263153 

同比（%） 22.15 0.81 6.00 9.58 5.04 

归母净利润（百万元） 9014 11403 12863 15310 16172 

同比（%） 83.77 26.51 12.80 19.02 5.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.03 1.31 1.47 1.75 1.85 

P/E（现价&最新摊薄） 15.78 12.47 11.06 9.29 8.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 2156.9 亿
元，同比+0.8%；归母净利润 114.0 亿元，同比+26.5%；扣非归母净利
润 105.3 亿元，同比+30.3%。其中 24Q4 公司实现营业收入 537.4 亿元，
同环比分别+0.3%/+8.6%；归母净利润 30.0 亿元，同环比分别
+19.5%/+20.2%；扣非归母净利润 28.2亿元，同环比分别+15.4%/+26.3%。
Q4 业绩超我们预期。 

◼ 降本增效效果显著，利润率大幅改善。2024 年公司毛利率 22.4%，同比
+2.1pct；归母净利率 5.3%，同比+1.1pct；其中 24Q4 公司毛利率 24.15%，
同环比分别+0.5/+2.0pct；归母净利率 5.6%，同环比分别+0.9/+0.5pct，
Q4 毛利率环比大幅改善。2024 年公司期间费用率 14.4%，同比+0.7pct；
其中销售/管理/研发/财务费用率分别 5.79%/4.76%/3.85%/ 0.11%，同比
分别+0.3/+0.3/+0.1/-0.2pct。 

◼ 发动机主业：2024 年表现超我们预期。2024 年母公司收入 393 亿元，
同比-10%，净利润 94 亿元，同比+20%。量价维度：2024 年公司重卡发
动机销量 27.6 万，市占率 38.7%，同比-2.2pct，全年发动机 ASP 5.4 万
元，同比-0.6 万元，单机毛利 1.7 万元，同比+0.1 万元。利润率维度：
2024 年母公司毛利率 31.8%，同比+5.4pct，净利率 23.9%，同比+6.0pct，
其中 24H2 母公司毛利率 35.3%，环比+6.1pct，净利率 31.5%，环比
+13.3pct。发动机利润改善超们预期，我们认为主因 1）供应链/技术降
本效果显著 2）数据中心高毛利产品下半年集中交付。 

◼ 展望：发动机主业受益重卡周期向上，新能源+出口+大缸径+后市场多
方发力。1）发动机主业：行业维度，国四报废更新政策扩围至天然气
重卡，看好国四政策拉动下重卡内需向上，同时公司降本增效增厚利润；
2）大缸径：数据中心柴发高景气，看好公司大缸径业务持续突破贡献
业绩弹性；3）新能源：公司大力推进新能源转型，比亚迪合资工厂将于
25 年投产，看好公司新能源客户持续突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑凯傲增效计划将于 25 年计提裁员费用，且
新能源业务处于爬坡期，我们下调 2025~2026 年归母净利润预测至
129/153 亿元（原 133/157），给予公司 2027 年归母净利润预测 162 亿
元，2025~2027 年对应 EPS 分别为 1.47 /1.75/1.85 元，对应 PE 分别为
11.06/9.29/8.80 倍，考虑公司当前估值较低且龙头地位稳固，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：经济复苏不及预期，地缘政治风险等。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 184,750 195,335 231,461 263,365  营业总收入 215,691 228,632 250,533 263,153 

货币资金及交易性金融资产 88,555 91,210 112,913 130,881  营业成本(含金融类) 167,305 175,292 191,656 201,558 

经营性应收款项 47,318 51,846 61,175 68,847  税金及附加 707 754 827 868 

存货 35,675 36,019 40,525 43,851  销售费用 12,485 13,032 14,280 15,000 

合同资产 2,291 4,801 4,510 6,579     管理费用 10,259 12,117 11,023 11,579 

其他流动资产 10,909 11,459 12,337 13,208  研发费用 8,299 9,374 9,520 10,000 

非流动资产 159,130 154,057 148,667 144,459  财务费用 231 (922) 275 292 

长期股权投资 4,915 4,915 4,915 4,915  加:其他收益 1,902 1,143 1,253 1,316 

固定资产及使用权资产 52,866 47,798 42,411 38,203  投资净收益 421 457 501 526 

在建工程 6,500 6,370 6,243 6,118  公允价值变动 123 500 1,000 1,500 

无形资产 22,205 22,345 22,485 22,625  减值损失 (1,575) (1,110) (1,171) (1,282) 

商誉 24,561 24,561 24,561 24,561  资产处置收益 154 0 0 0 

长期待摊费用 321 321 321 321  营业利润 17,428 19,975 24,535 25,916 

其他非流动资产 47,761 47,746 47,731 47,716  营业外净收支  (106) 0 0 0 

资产总计 343,879 349,392 380,127 407,825  利润总额 17,322 19,975 24,535 25,916 

流动负债 154,839 144,033 154,641 161,005  减:所得税 3,044 4,095 4,907 5,183 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,772 22,772 22,772 22,772  净利润 14,278 15,880 19,628 20,733 

经营性应付款项 92,159 77,907 85,180 89,581  减:少数股东损益 2,874 3,017 4,318 4,561 

合同负债 13,914 17,147 18,790 19,736  归属母公司净利润 11,403 12,863 15,310 16,172 

其他流动负债 25,994 26,206 27,898 28,915       

非流动负债 67,081 67,081 67,081 67,081  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.31 1.47 1.75 1.85 

长期借款 8,517 8,517 8,517 8,517       

应付债券 7,117 7,117 7,117 7,117  EBIT 17,106 19,053 24,809 26,208 

租赁负债 4,832 4,832 4,832 4,832  EBITDA 29,833 25,766 31,529 32,034 

其他非流动负债 46,617 46,617 46,617 46,617       

负债合计 221,921 211,115 221,722 228,087  毛利率(%) 22.43 23.33 23.50 23.41 

归属母公司股东权益 86,696 99,998 115,808 132,579  归母净利率(%) 5.29 5.63 6.11 6.15 

少数股东权益 35,262 38,280 42,598 47,159       

所有者权益合计 121,959 138,278 158,405 179,738  收入增长率(%) 0.81 6.00 9.58 5.04 

负债和股东权益 343,879 349,392 380,127 407,825  归母净利润增长率(%) 26.51 12.80 19.02 5.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 26,094 4,100 22,293 18,332  每股净资产(元) 9.93 11.46 13.27 15.19 

投资活动现金流 (28,911) (3,343) (3,499) (4,274)  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 (13,838) (591) (591) (591)  ROIC(%) 8.65 8.74 10.36 9.88 

现金净增加额 (16,666) 155 18,203 13,467  ROE-摊薄(%) 13.15 12.86 13.22 12.20 

折旧和摊销 12,726 6,713 6,719 5,825  资产负债率(%) 64.53 60.42 58.33 55.93 

资本开支 (6,600) (1,800) (1,500) (1,800)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.47 11.06 9.29 8.80 

营运资本变动 (5,648) (19,237) (4,315) (8,073)  P/B（现价） 1.64 1.42 1.23 1.07 

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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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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东吴证券投资评级标准 
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公司投资评级： 
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 
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减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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