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潍柴动力（000338.SZ）系列点评五     

2025Q1 业绩超预期 发动机龙头加速转型 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件概述：公司披露 2025 年一季度报告，2025 年一季度营收 574.64 亿元，

同比+1.92%；归母净利润 27.11 亿元，同比+4.27%；扣非归母净利 24.85 亿

元，同比+5.98%。 

➢ 2025Q1 业绩超预期 业务多元化发展顺利。1）营收端：公司 2025Q1 营

收 574.64 亿元，同比+1.92%，环比+6.94%。根据交强险口径，2025Q1 公司

发动机配套量累计 3.80 万台，同比-17.98%，环比+15.57%，天然气发动机配

套量累计 2.52 万台，同比-17.67%，环比+55.07%，公司营收逆势实现同比提

升，业务多元化进展顺利；2）利润端：2025Q1 公司实现归母净利润 27.11 亿

元，同比+4.27%，环比-9.72%，加回子公司凯傲（KION GROUP AG）计提的

4.72 亿元，归母净利润为 31.83 亿元，同比+22.42%，环比+6.01%，超市场预

期。公司 2025Q1 毛利率为 22.23%，同环比分别+0.12/-1.92pct，处于高位。

公司净利率为 4.91%，同环比分别-1.02/-2.41pct，受到计提影响。3）费用端：

2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.63%/7.12%/3.55%/-0.36%，同

比分别-0.17/+2.49/-0.16/-0.55pct，环比分别-0.61/+2.06/-0.35/-0.07pct，

管理费用率同环比大幅上升系子公司凯傲因其效率计划计提相关支出所致，财务

费用率同环比下降系本期汇兑收益增加所致。 

➢ 产品结构持续优化 回购股份彰显信心。公司产品结构持续优化，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 2024 年营业收入 173.93 亿元，同比+18.38%，创历史新高；

海外子公司凯傲 2024 年营收 115 亿欧元，同比+0.61%，创历史新高。2025

年 4 月 29 日，公司公告以不低于人民币 5 亿元且不超过人民币 10 亿元的金额

和不超过人民币 23.57 元/股的价格回购公司股份，彰显公司管理层信心。 

➢ 以旧换新政策补贴范围扩大 看好中重卡内需复苏。2025 年 3 月 18 日，交

通运输部、国家发改委、财政部联合发布关于实施老旧营运货车报废更新的通知，

补贴范围进一步扩大至天然气重卡和国四及以下排放标准的营运货车。根据方得

网，我国国四重卡保有量达 76 万辆，我们假设以旧换新政策带来 10%的置换需

求，将直接拉动约 7.6 万辆的新增内需。我们认为补贴范围的扩大有望促进天然

气发动机渗透率提升，带动内需。 

➢ 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 。 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 营 收 分 别 为

2,311.1/2,416.1/2,488.6 亿元，归母净利为 127.5/142.3/154.5 亿元，对应 EPS

分别为 1.46/1.63/1.77 元。按照 2025 年 4 月 29 日收盘价 15.31 元，对应 PE

分别为 10/9/9 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 215,691  231,112  241,611  248,859  

增长率（%） 0.8  7.1  4.5  3.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 11,403  12,749  14,226  15,445  

增长率（%） 26.5  11.8  11.6  8.6  

每股收益（元） 1.31  1.46  1.63  1.77  

PE 12  10  9  9  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 215,691  231,112  241,611  248,859   成长能力（%）         

营业成本 167,305  181,192  188,940  194,110   营业收入增长率 0.81  7.15  4.54  3.00  

营业税金及附加 707  763  797  821   EBIT 增长率 28.52  1.49  10.94  7.13  

销售费用 12,485  13,058  13,409  13,687   净利润增长率 26.51  11.80  11.58  8.57  

管理费用 10,259  10,631  10,872  10,950   盈利能力（%）         

研发费用 8,299  8,551  8,698  8,959   毛利率 22.43  21.60  21.80  22.00  

EBIT 17,106  17,362  19,262  20,636   净利润率 5.29  5.52  5.89  6.21  

财务费用 231  -195  -314  -547   总资产收益率 ROA 3.32  3.57  3.83  4.01  

资产减值损失 -1,068  -679  -690  -679   净资产收益率 ROE 13.15  13.68  14.17  14.30  

投资收益 421  462  483  498   偿债能力         

营业利润 17,428  17,570  19,611  21,250   流动比率 1.19  1.26  1.31  1.37  

营业外收支 -106  286  314  382   速动比率 0.83  0.87  0.93  0.99  

利润总额 17,322  17,856  19,925  21,632   现金比率 0.47  0.50  0.55  0.62  

所得税 3,044  2,857  3,188  3,461   资产负债率（%） 64.53  63.36  62.21  60.88  

净利润 14,278  14,999  16,737  18,171   经营效率         

归属于母公司净利润 11,403  12,749  14,226  15,445   应收账款周转天数 45.59  48.55  47.94  48.29  

EBITDA 29,833  30,234  32,364  33,882   存货周转天数 79.19  72.27  71.16  69.26  

      总资产周转率 0.64  0.66  0.66  0.66  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 72,067  78,016  89,701  102,255   每股收益 1.31  1.46  1.63  1.77  

应收账款及票据 38,768  41,729  43,624  44,933   每股净资产 9.95  10.69  11.52  12.39  

预付款项 1,368  1,812  1,889  1,941   每股经营现金流 2.99  2.65  3.68  3.87  

存货 35,675  37,069  37,623  37,064   每股股利 0.72  0.80  0.90  0.97  

其他流动资产 36,871  39,992  40,607  41,069   估值分析         

流动资产合计 184,750  198,618  213,444  227,262   PE 12  10  9  9  

长期股权投资 4,915  4,915  4,915  4,915   PB 1.5  1.4  1.3  1.2  

固定资产 47,303  50,004  51,664  52,600   EV/EBITDA 3.91  3.85  3.60  3.44  

无形资产 22,205  22,205  22,205  22,205   股息收益率（%） 4.70  5.25  5.86  6.36  

非流动资产合计 159,130  158,069  158,169  158,167        

资产合计 343,879  356,687  371,614  385,429        

短期借款 1,742  1,742  1,742  1,742   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 92,159  94,119  98,144  100,829   净利润 14,278  14,999  16,737  18,171  

其他流动负债 60,939  61,438  62,598  63,364   折旧和摊销 12,726  12,872  13,102  13,246  

流动负债合计 154,839  157,299  162,483  165,935   营运资金变动 -5,648  -6,364  682  818  

长期借款 8,517  8,517  8,517  8,517   经营活动现金流 26,094  23,084  32,089  33,724  

其他长期负债 58,565  60,179  60,191  60,203   资本开支 -6,600  -12,692  -12,629  -12,596  

非流动负债合计 67,081  68,696  68,708  68,720   投资 -22,460  0  0  0  

负债合计 221,921  225,995  231,191  234,655   投资活动现金流 -28,911  -10,848  -12,146  -12,098  

股本 8,727  8,716  8,716  8,716   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 35,262  37,512  40,023  42,748   债务募资 -8,801  -233  0  0  

股东权益合计 121,959  130,692  140,422  150,774   筹资活动现金流 -13,838  -6,286  -8,259  -9,071  

负债和股东权益合计 343,879  356,687  371,614  385,429   现金净流量 -16,666  5,949  11,684  12,554  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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