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潍柴动力（000338） 

公司黄金供应链受益重卡行业高增长 

  －－2010 年半年报点评 

 研究员：马春霞 执业证书编号： S1230209050110  
 86-21-64718888-1270     

 machunxia@stocke.com.cn     

本报告导读： 
 公司上半年营收增长110.32%，净利润增长164.69% 
 公司黄金供应链受益重卡行业高增长 

投资要点： 
 2010 年上半年，公司营收增长 110.32%，净利润增长 164.69%。 

2010 年上半年，公司实现营业收入332.24 亿元，同比增长110.32%；实现

净利润32.35 亿元，同比增长164.69%，实现EPS3.88 元。公司业绩大幅增

长源于公司产品销量增加和产品结构优化带来的毛利率的提升。公司拟以

2010 年6 月30 日为基准日的总股本833,045,683 股为基数，向全体股东每

10股转增10 股。 

 公司黄金供应链受益重卡行业高增长。 
公司是我国大功率高速柴油机的主要制造商之一，主要向国内货车和工程机

械制造商供应产品。公司90%以上的净利润来自于潍柴发动机业务和陕西法

士特变速箱，并以此为基础形成了重卡行业的黄金供应链。2010 年上半年，

中国汽车市场出现大幅度增长，重卡销售58.4 万辆，同比增长112.9%，是

增长最快的汽车细分市场，销量已经相当于2009 年全年总量的91.8%。公司

的主要客户：陕西重汽、北汽福田、北方重型汽车、江淮汽车等都超额完成

任务，市场份额略有提升，进而保证了公司产品市场份额增长。 

 公司竞争优势奠定长期增长基础 
随着国Ⅲ排放标准的实施力度加大，国Ⅳ排放标准实施在即，中国发动机市

场在未来几年内竞争将更加激烈。公司的潍柴发动机是工程机械之星，物流

用车方面则非常适合超载，适应性很广。非常适合配套工程机械，同时也非

常适应中国物流用车频繁超载的国情。从性价比和市场定位来看，潍柴发动

机是中国性价比最高，适应性最广的重卡发动机。另外，陕西法士特是中国

重卡市场性价比最高的变速箱。 

 给予公司“买入”投资评级 
预计公司 2010-2012 年的摊薄 EPS 分别为 6.20 元，7.13 元和 7.86 元，

对应 PE 分别为 12 倍，10 倍和 9 倍，综合考虑公司黄金供应链的配套能力、

技术实力和竞争优势，维持公司“买入”的投资评级。 

浙浙商商证证券券研研究究︱︱中中国国    

汽汽车车行行业业  ︱︱  行行业业公公司司研研究究    

公公司司点点评评报报告告 
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评级：买入  

当前价格：73.35 元

单季度业绩 元/股 
3Q/2009 1.39 

4Q/2009 1.23 

1Q/2010 1.94 

2Q/2010 1.94 
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公司简介： 

公司是我国大功率高速柴油机主要

制造商，公司产品主要应用于重型汽

车、大客车、工程机械、船用、发电

等大功率动力配套市场。 
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资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 5,863.9  6,578.3  8,880.7  10,656.8 10,708.8 营业收入 33127.8  35525.2  53287.8 63945.3 73537.1 

应收票据 4,220.5  3,995.7  8,032.1  10,843.4 13,012.1 营业成本 26429.0  26867.5  40711.9 48854.2 56476.5 

应收账款 1,884.2  2,934.3  3,320.8  4,483.1 5,379.7 营业税金及附加 134.1  156.7  266.4 319.7 367.7 

预付款项 1,066.5  905.7  885.1  1,194.9 1,433.9 销售费用 1631.4  1696.8  2557.8 3133.3 3640.1 

其他应收款 264.3  391.5  493.9  666.8 800.1 管理费用 1624.0  1740.0  1971.6 2493.9 2867.9 

存货 4,323.0  5,850.6  5,806.6  7,839.0 9,406.8 财务费用 286.3  146.6  133.2 230.2 257.4 

其他流动资产 0.0  1.0  2.0  3.0  4.0  资产减值损失 372.1  429.7  500.0 500.0 500.0 

长期股权投资 295.5  346.4  287.3  387.8 408.6 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

固定资产 5,276.1  6,033.9  7,015.9  10,702.0 12,842.5 投资收益 -25.2  40.3  5.3  0.0  0.0 

在建工程 780.8  1,092.3  1,207.4  2,206.3 2,426.9 汇兑收益 0 0 0 0 0 

工程物资 4.0  9.6  0.6  0.8  4.4  营业利润 2625.6  4528.2  7152.1 8414.0 9427.5 

无形资产 613.6  576.9  911.0  1,229.9 1,087.1 营业外收支净额 115.2  151.7  132.1 0.0  0.0 

长期待摊费用 169.4  184.9  188.0  253.8 250.7 税前利润 2740.8  4679.9  7284.2 8414.0 9427.5 

资产总计 22,422.7  29,267.7  36,218.2  49,963.3 58,812.9 减：所得税 329.0  732.4  1143.6 1304.2 1480.1 

短期借款 1,157.5  1,246.1  1,041.6  1,406.1 1,477.5 净利润 2411.8  3947.5  6140.6 7109.8 7947.4 

应付票据 1,920.3  4,185.8  3,474.7  4,690.9 4,940.5 归属于母公司的净利润 1931.3  3407.4  5168.4 5943.2 6547.5 

应付账款 5,470.3  6,442.2  8,382.3  11,316.2 10,456.3 少数股东损益 480.5  540.1  972.2 1166.6 1399.9 

预收款项 559.7  1,052.9  747.1  1,008.6 1,123.4 基本每股收益 2.32  4.09  6.20 7.13 7.86

应付职工薪酬 455.1  420.9  673.3  908.9 801.2 稀释每股收益 2.32  4.09  6.20 7.13 7.86

应交税费 383.2  171.8  922.4  1,245.3 935.8 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 1,230.8  1,287.3  1,849.3  2,496.5 2,253.2 成长性      

其他流动负债 911.6  1,707.8  42.0  56.7  722.6 营收增长率 13.2% 7.2% 50.0% 20.0% 15.0%

长期借款 241.2  772.2  942.2  1,456.9 1,748.3 EBIT 增长率 -7.2% 118.2% 55.6% 15.5% 12.0%

预计负债 29.5  361.9  481.4  649.8 597.3 净利润增长率 -4.4% 76.4% 51.7% 15.0% 10.2%

负债合计 13,015.1  17,941.3  20,556.8  27,751.7 26,499.9 盈利性          

股东权益合计 9,407.6  11,326.5  15,661.3  21,142.8 32,313.0 销售毛利率 20.2% 24.4% 23.6% 23.6% 23.2%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 7.3% 11.1% 11.5% 11.1% 10.8%

净利润 2,798.08  2,411.82  3,947.51  6,140.61 7,109.81 ROE 24.2% 29.0% 34.7% 32.4% 31.4%

折旧与摊销 2,303.00  1,874.90  2,439.29  2,585.65 2,740.79 ROIC 24.1% 15.66% 20.38% 22.3% 21.2%

经营活动现金流 -1,379.89  -1,939.83  -1,340.22  -1,108.58 -1,490.73 估值倍数          

投资活动现金流 -340.02  706.50  -589.75  -575.13 -389.64 PE 32  18  12  10  9 

融资活动现金流 583.09  641.56  509.32  901.94 860.42 P/S 1.8  1.7  2.3  1.9  1.7 

现金净变动 2,134.04  2,715.81  3,356.36  3,869.06 4,771.00 P/B 7.6  5.2  4.1  3.3  2.9 

期初现金余额 2,715.81  3,356.36  3,869.06  4,771.00 5,631.42 股息收益率 19.0  18.0  23.0 19.0 17.0 

期末现金余额 2,798.08  2,411.82  3,947.51  6,140.61 7,109.81 EV/EBITDA 9.63 10.44  6.89 6.25 5.65 

资料来源：浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 
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