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重卡行业景气度高点，低估值具有安全边际 
——潍柴动力(000338)公司点评 

核心观点 股价走势图 
 
公司公布2009年年报。公司2009 年实现营收355亿元，同比增长7.2%，

净利润34亿元，同比增长76.4%，每股收益4.09 元，分配预案为每10 股
派现4.8 元（含税）。同时公布一季报，一季度公司实现营收152亿元，

同比增长146%，实现净利润16亿元，同比增长348%，每股收益1.94 元。

公司公告上半年业绩同比增长110-160%，每股收益预计为3.08-3.80 元。

2009年公司重卡发动机销量226170 台，同比增长14.6%，工程机械发动

机销量82125 台，同比下降7%，陕汽重卡销量58498 辆，同比下降8.8%，

法士特变速箱销量532049 台，同比增长14.5%。 
09年上半年景气低点限制收入增速，利润大增受益于毛利率上升。由于

09年景气度前低后高，公司全年销售收入增长有限，受益于原材料价格

较低，毛利率有较大幅度提升。毛利率和净利率均高出08年4个百分点

左右。公司预计2010 年销售收入将达到人民币426 亿左右，同比增长

20%。收入增速目标应不难实现，但钢材等原材料价格上涨是大概率事

件，毛利率水平有可能下滑。 
行业景气度已到高点。公司作为重卡发动机及整车行业的龙头企业地位

不会轻易动摇，其未来景气度取决于行业整体情况，难以走出独立行情。

重卡行业在今年上半年已到达景气高点，中长期看，下半年开始，行业

将面临：钢材价格上涨带来成本上涨、固定资产投资放缓导致需求增速

下滑、09年规划新产能逐渐释放导致产能过剩的风险。包头北奔、奇瑞、

华菱、福田等厂商已有明确扩产计划并相继投产，下半年至未来两年，

行业产能可能严重过剩；短期来看，地产行业调控政策引发对地产新开

工面积下滑的担心，影响了对重卡和工程机械需求的预期。 
低估值提供足够安全边际，限售股解禁压制公司股价反弹。公司2009
年静态PE仅为15左右，下半年虽然存在加大不确定性，但动态PE不会

超过10-15倍，提供了足够的安全边际。4月30日，公司近3.5亿股限售股

解禁，虽然抛售比例不会太大，但限制了公司股价上行。预计公司10-12
年EPS分别为5.15、5.29、5.18元，维持“短期-推荐，长期-A”评级。 
 

 

 
 

2009-04-29～2010-04-28

0%

30%

60%

90%

120%

150%

09-4 09-7 09-10 10-1

上证综指 潍柴动力

 
基础数据 

总股本(万股) 83304.57

流通A股(万股) 28082.07

52周内股价区间(元) 30.9-76.85

总市值(亿元) 507.91

总资产(亿元) 362.18

每股净资产(元) 14.11
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财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 35525  47959 55153 57910 
同比增速(%) 7% 35% 15% 5%
净利润(百万) 3407  4287 4407 4311 
同比增速(%) 76% 26% 3% -2%

EPS(元) 4.09  5.15 5.29 5.18 
P/E 14.91 11.84 11.53 11.77
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附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 25123 30595 40844 43955 营业收入 35525 47959 55153 57910

现金 6578 9574 15549 17887 营业成本 26867 36449 43019 45749
应收账款 3321 3741 4811 4372 营业税金及附加 157 205 234 250
其它应收款 494 525 677 628 营业费用 1697 2391 2700 2829
预付账款 885 1159 1168 1275 管理费用 1740 2410 2725 2869
存货 5807 7743 9250 8981 财务费用 147 8 -53 -111
其他 8038 7853 9387 10812 资产减值损失 430 318 373 373

非流动资产 11095 11483 12326 13094 公允价值变动收益 0 10 10 10
长期投资 287 310 315 304 投资净收益 40 45 50 55
固定资产 7016 8225 9031 9693 营业利润 4528 6234 6214 6016
无形资产 911 1013 1147 1336 营业外收入 186 162 170 170
其他 2881 1935 1834 1761 营业外支出 34 34 38 35

资产总计 36218 42078 53170 57049 利润总额 4680 6362 6346 6150
流动负债 17672 19091 24435 22736 所得税 732 954 952 923
短期借款 1042 1148 1145 1112 净利润 3948 5407 5394 5228
应付账款 8382 8610 12287 10527 少数股东损益 540 1120 987 917
其他 8249 9332 11003 11098 归属母公司净利润 3407 4287 4407 4311

非流动负债 2884 1920 2436 2841 EBITDA 4675 6636 6627 6433
长期借款 942 1080 1359 1555 EPS（元） 4.09 5.15 5.29 5.18

  其他 1942 840 1077 1287   

负债合计 20557 21010 26871 25577 主要财务比率     
少数股东权益 3907 5027 6014 6931  2009 2010E 2011E 2012E

  股本 833 833 833 833 成长能力  
资本公积金 2440 2440 2440 2440 营业收入 7.2% 35.0% 15.0% 5.0%
留存收益 8489 12776 17021 21276 营业利润 72.5% 37.7% -0.3% -3.2%
归属母公司股东权益 11755 16041 20284 24541 归属母公司净利润 76.4% 25.8% 2.8% -2.2%

负债和股东权益 36218 42078 53170 57049 获利能力  
   毛利率 24.4% 24.0% 22.0% 21.0%
现金流量表     净利率 9.6% 8.9% 8.0% 7.4%
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 29.0% 26.7% 21.7% 17.6%
经营活动现金流 2439 4573 6908 3069 ROIC 32.2% 37.8% 38.4% 29.7%

净利润 3948 5407 5394 5228 偿债能力  
折旧摊销 0 394 466 528 资产负债率 56.8% 49.9% 50.5% 44.8%
财务费用 147 8 -53 -111 净负债比率 11.96% 12.29% 10.42% 11.89%
投资损失 -40 -45 -50 -55 流动比率 1.42 1.60 1.67 1.93
营运资金变动 0 -1095 1005 -2514 速动比率 1.08 1.18 1.28 1.52
其它 -1614 -97 146 -7 营运能力  

投资活动现金流 -1340 -853 -1202 -1202 总资产周转率 1.08 1.23 1.16 1.05
资本支出 1347 993 1053 1045 应收帐款周转率 11 14 13 13
长期投资 -8 -197 66 22 应付帐款周转率 3.62 4.29 4.12 4.01
其他 -1 -56 -84 -135 每股指标(元)  

筹资活动现金流 -590 -725 269 470 每股收益 4.09 5.15 5.29 5.18
短期借款 -204 107 -3 -34 每股经营现金 2.93 5.49 8.29 3.68
长期借款 170 137 279 196 每股净资产 14.11 19.26 24.35 29.46
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 452 0 0 0 P/E 14.91 11.85 11.53 11.78
其他 -1007 -969 -7 308 P/B 4.32 3.17 2.50 2.07

现金净增加额 0 2996 5975 2338 EV/EBITDA 10.93 7.70 7.71 7.94
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

短期 
评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 
评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 
国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 
评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 
回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 
评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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