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市场数据  
收盘价(元) 14.96 

一年最低/最高价 12.97/17.71 

市净率(倍) 1.39 

流通A股市值(百万元) 74,578.09 

总市值(百万元) 130,355.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.79 

资产负债率(%,LF) 63.87 

总股本(百万股) 8,713.58 

流通 A 股(百万股) 4,985.17  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：2025 年半年报

点评：四大战略方向成果亮眼，中期

分红率同比提升》 

2025-09-01 

《潍柴动力(000338)：2025 年一季报

点评：Q1 业绩亮眼，发动机龙头强者

恒强》 

2025-05-05 
 

 

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） 213,958 215,691 228,632 242,350 256,891 

同比（%） 22.15 0.81 6.00 6.00 6.00 

归母净利润（百万元） 9,014 11,403 12,301 14,084 15,490 

同比（%） 83.77 26.51 7.87 14.50 9.99 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.03 1.31 1.41 1.62 1.78 

P/E（现价&最新摊薄） 13.96 11.03 10.23 8.93 8.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2025 年三季报，25Q3 公司实现营收 574 亿元，同
环比分别+16.1%/+3.1%，实现归母净利润 32.3 亿元，同环比分别+29.5% 

/+10.3%，扣非后归母净利润 28.3 亿元，同环比分别+26.7%/+6.1%，非
经主要来自信用减值准备转回。  

 

◼ 发动机销量稳定，天然气重卡发动机表现亮眼。25Q3 公司发动机销量
约 17.4 万台，同比+2.4%，其中：1）重卡发动机 6.3 万台，同比+5%；
2）大缸径发动机近 0.3 万台；3）其他发动机 10.8 万台，同比基本持平。
根据交强险（内销终端口径），25Q3 潍柴重卡发动机总销量/柴油机销量
/气体机销量分别 3.95/1.13/2.82 万辆，同比分别+20%/-3%/+32%，天然
气发动机表现亮眼。 

 

◼ 毛利率同环比略有下降，费用管控得当。25Q3 毛利率 21.4%，同比-

0.7pct，环比-0.8pct。25Q3 公司销管研合计费用率 13.5%，同比-1.3pct，
环比-1.1pct；25Q3 公司财务费用率-0.2%，同比-0.9pct，环比+0.3pct，
主要系汇兑损益变动。 

 

◼ 凯傲收入同比略有增长，净利润同环比大幅增长。凯傲 25Q3 收入 27.04

亿欧元（收入贡献约 223 亿人民币），同环比分别+0.2%/-0.2%。净利润
1.19 亿欧元（归母贡献约 4.57 亿人民币），同环比分别+61.3%/+25.7%。 

 

◼ 25Q3 非经主要来自信用减值准备转回。25Q3 信用减值准备转回 3.83 亿
元，主要系部分应收账款回收；资产减值损失 1.3 亿元。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 25 年凯傲裁员费用对公司利润影响，以及
行业竞争对公司份额及利润影响，我们下调公司 2025~2027 年归母净利
润预测至 123/141/155 亿元（原 129/152/160 亿元），2025~2027 年对应 

EPS 分别为 1.41 /1.62/1.78 元，对应 PE 分别为 10.23/8.93/8.12 倍，考虑
公司当前估值较低且龙头地位稳固，年中分红率达 57%，股息率较高，
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 184,750 187,338 217,645 249,035  营业总收入 215,691 228,632 242,350 256,891 

货币资金及交易性金融资产 88,555 82,233 101,598 118,448  营业成本(含金融类) 167,305 176,047 186,609 197,806 

经营性应收款项 47,318 51,854 59,192 67,222  税金及附加 707 754 800 848 

存货 35,675 36,176 39,432 43,006  销售费用 12,485 13,032 13,572 14,129 

合同资产 2,291 4,801 4,362 6,422     管理费用 10,259 12,117 10,906 11,560 

其他流动资产 10,909 12,273 13,061 13,936  研发费用 8,299 9,374 9,452 9,762 

非流动资产 159,130 157,752 152,361 148,154  财务费用 231 (922) 463 530 

长期股权投资 4,915 4,915 4,915 4,915  加:其他收益 1,902 1,143 1,212 1,284 

固定资产及使用权资产 52,866 47,798 42,411 38,203  投资净收益 421 457 417 445 

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 19,220 22,006 24,204 

其他非流动资产 47,761 51,441 51,426 51,411  营业外净收支  (106) 0 0 0 

资产总计 343,879 345,090 370,006 397,189  利润总额 17,322 19,220 22,006 24,204 

流动负债 154,839 136,975 143,786 151,006  减:所得税 3,044 3,844 4,401 4,841 

短期借款及一年内到期的非流动负债 22,772 15,311 15,311 15,311  净利润 14,278 15,376 17,605 19,363 

经营性应付款项 92,159 78,243 82,938 87,914  减:少数股东损益 2,874 3,075 3,521 3,873 

合同负债 13,914 17,147 18,176 19,267  归属母公司净利润 11,403 12,301 14,084 15,490 

其他流动负债 25,994 26,274 27,362 28,515       

非流动负债 67,081 71,017 71,017 71,017  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.31 1.41 1.62 1.78 

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 18,298 22,469 24,734 

租赁负债 4,832 4,832 4,832 4,832  EBITDA 29,833 25,011 29,189 30,559 

其他非流动负债 46,617 50,552 50,552 50,552       

负债合计 221,921 207,992 214,803 222,023  毛利率(%) 22.43 23.00 23.00 23.00 

归属母公司股东权益 86,696 98,760 113,344 129,434  归母净利率(%) 5.29 5.38 5.81 6.03 

少数股东权益 35,262 38,338 41,859 45,731       

所有者权益合计 121,959 137,098 155,203 175,166  收入增长率(%) 0.81 6.00 6.00 6.00 

负债和股东权益 343,879 345,090 370,006 397,189  归母净利润增长率(%) 26.51 7.87 14.50 9.99 

           

           

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 3,732 20,040 17,296  每股净资产(元) 9.93 11.33 13.01 14.85 

投资活动现金流 (28,911) (8,068) (3,583) (4,355)  最新发行在外股份（百万股） 8,714 8,714 8,714 8,714 

筹资活动现金流 (13,838) (4,972) (591) (591)  ROIC(%) 8.65 8.66 9.88 9.85 

现金净增加额 (16,666) (8,823) 15,865 12,350  ROE-摊薄(%) 13.15 12.46 12.43 11.97 

折旧和摊销 12,726 6,713 6,719 5,825  资产负债率(%) 64.53 60.27 58.05 55.90 

资本开支 (6,600) (1,820) (1,500) (1,800)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.03 10.23 8.93 8.12 

营运资本变动 (5,648) (19,000) (4,630) (7,820)  P/B（现价） 1.45 1.27 1.11 0.97 

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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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

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

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

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； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

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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