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市场数据  
收盘价(元) 31.20 

一年最低/最高价 13.65/32.66 

市净率(倍) 2.85 

流通A股市值(百万元) 156,108.98 

总市值(百万元) 271,826.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.95 

资产负债率(%,LF) 64.16 

总股本(百万股) 8,712.40 

流通 A 股(百万股) 5,003.49  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：2025 年三季报

点评：Q3 业绩亮眼，发动机龙头受益

重卡行业景气回升【勘误版】》 

2025-11-02 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 215,691 231,809 254,990 275,389 302,928 

同比（%） 0.81 7.47 10.00 8.00 10.00 

归母净利润（百万元） 11,403 10,931 14,983 18,325 22,028 

同比（%） 26.51 (4.15) 37.07 22.31 20.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.31 1.25 1.72 2.10 2.53 

P/E（现价&最新摊薄） 23.84 24.87 18.14 14.83 12.34 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司公布 2026 年一季报，26Q1 公司实现营业收入 625.6 亿
元，同比+8.9%，环比+2.2%；归母净利润 30.9 亿元，同比+13.8%，环
比+50.3%；扣非归母净利润 29.9 亿元，同比+20.3%，环比+77.1%。 

 

◼ 毛利率环比修复，净利率同环比回升。26Q1 公司实现毛利 134.1 亿元，
同比+5.0%，环比+8.0%；实现毛利率 21.4%，同比-0.8pct，环比+1.2pct。
归母净利率 4.9%，同比+0.2pct，环比+1.6pct。 

 

◼ 费用管控成效显著，26Q1 汇兑损失拖累较多。费用端看，26Q1 公司销
管研费用率合计 12.6%，同比-3.7pct，环比-1.4pct，费用率持续压降；其
中销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.8%/4.6%/3.2%/0.6%，同比分别-

0.8pct/-2.5pct/-0.3pct/+0.9pct，环比分别-1.2pct/持平/-0.2pct/+0.4pct。财务
费用 3.6 亿元，同比增加 5.7 亿元，财务费用率 0.6%，同比+0.9pct，环
比+0.4pct，主要系 26Q1 欧元/美元贬值，汇兑损失拖累较多。 

 

◼ 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：国四报废更新政策持续发力，看好重卡内需
复苏，叠加公司降本增效持续兑现，盈利有望修复；2）大缸径：数据中
心柴发高景气，看好公司柴发+燃发+SOFC 三大业务持续突破贡献业绩
弹性；3）新能源：公司加速推进新能源转型，产能落地有望打开增长空
间；4）出口：海外市场需求复苏，出口业务持续发力。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司数据中心相关业务出货量同比高增，将
释放较大利润弹性，我们上调公司 2026~2027 年归母净利润预测至
149.8/183.3 亿元（原 140.8/154.9 亿元），给予 2028 年归母净利润预测
220.3 亿元。2026~2028 年对应 EPS 分别为 1.72 /2.10/2.53 元，对应 PE

分别为 18.14/14.83/12.34 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，重卡行业需求不及预期，
行业竞争加剧等。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 186,524 201,561 231,649 269,919  营业总收入 231,809 254,990 275,389 302,928 

货币资金及交易性金融资产 83,504 86,953 100,090 137,121  营业成本(含金融类) 182,027 198,382 212,876 231,437 

经营性应收款项 52,151 55,766 67,486 64,120  税金及附加 842 841 909 969 

存货 35,236 42,983 47,897 52,073  销售费用 13,621 14,279 15,422 16,661 

合同资产 2,314 2,550 2,754 3,029     管理费用 12,001 11,475 12,393 13,329 

其他流动资产 13,319 13,309 13,422 13,575  研发费用 8,284 9,690 10,465 10,602 

非流动资产 180,952 185,149 188,451 191,249  财务费用 (454) 794 (505) (687) 

长期股权投资 5,435 5,435 5,435 5,435  加:其他收益 1,422 1,275 1,377 1,515 

固定资产及使用权资产 60,043 63,803 67,057 69,805  投资净收益 450 510 551 606 

在建工程 4,668 4,575 4,483 4,394  公允价值变动 (226) 1,000 1,500 0 

无形资产 22,063 22,203 22,343 22,483  减值损失 (1,180) (150) (150) (150) 

商誉 25,269 25,269 25,269 25,269  资产处置收益 121 0 0 0 

长期待摊费用 326 326 326 326  营业利润 16,074 22,164 27,108 32,586 

其他非流动资产 63,147 63,538 63,538 63,538  营业外净收支  140 0 0 0 

资产总计 367,476 386,710 420,101 461,168  利润总额 16,214 22,164 27,108 32,586 

流动负债 161,534 165,484 175,968 189,500  减:所得税 2,534 3,435 4,202 5,051 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,915 14,670 14,670 14,670  净利润 13,680 18,728 22,907 27,535 

经营性应付款项 104,157 104,702 112,351 122,147  减:少数股东损益 2,750 3,746 4,581 5,507 

合同负债 13,064 16,574 17,900 19,690  归属母公司净利润 10,931 14,983 18,325 22,028 

其他流动负债 28,399 29,538 31,046 32,992       

非流动负债 74,879 72,660 72,660 72,660  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.25 1.72 2.10 2.53 

长期借款 11,052 11,052 11,052 11,052       

应付债券 7,196 7,196 7,196 7,196  EBIT 15,760 22,958 26,603 31,900 

租赁负债 5,346 5,346 5,346 5,346  EBITDA 29,358 31,201 35,351 41,152 

其他非流动负债 51,285 49,066 49,066 49,066       

负债合计 236,414 238,144 248,627 262,160  毛利率(%) 21.48 22.20 22.70 23.60 

归属母公司股东权益 93,190 106,949 125,274 147,303  归母净利率(%) 4.72 5.88 6.65 7.27 

少数股东权益 37,872 41,618 46,199 51,706       

所有者权益合计 131,062 148,567 171,473 199,009  收入增长率(%) 7.47 10.00 8.00 10.00 

负债和股东权益 367,476 386,710 420,101 461,168  归母净利润增长率(%) (4.15) 37.07 22.31 20.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 28,682 19,665 24,022 49,362  每股净资产(元) 10.69 12.28 14.38 16.91 

投资活动现金流 (16,628) (14,599) (14,649) (11,594)  最新发行在外股份（百万股） 8,712 8,712 8,712 8,712 

筹资活动现金流 (18,320) (4,810) (737) (737)  ROIC(%) 7.92 10.86 11.34 12.06 

现金净增加额 (5,838) (51) 8,636 37,031  ROE-摊薄(%) 11.73 14.01 14.63 14.95 

折旧和摊销 13,598 8,243 8,748 9,252  资产负债率(%) 64.33 61.58 59.18 56.85 

资本开支 (6,670) (12,247) (12,200) (12,200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.87 18.14 14.83 12.34 

营运资本变动 (1,768) (6,408) (6,468) 12,294  P/B（现价） 2.92 2.54 2.17 1.85 

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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