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潍柴动力(000338.SZ) 
股本扩张大有潜力 

   投资要点 

 交运设备 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 80 
 

● 2010 年 1-6 月，公司控股子公司陕西重汽销售重卡 6.0 万辆，同比增

长 118.2%，略高于行业平均增长水平；公司控股子公司陕西法土特销售变

速器 49.2 万台，同比增长 109.0%，仍然保持重卡变速器行业的绝对龙头

地位；公司销售重卡用发动机 22.2万台，同比增长 118.7%。 

● 公司 2010 年上半年实现营业总收入 332.24 亿元，同比增长 110.32%；

实现净利润 32.34 亿元，同比增长 164.49%。实现每股收益 3.88 元，净资

产收益率 24.19%，每股经营活动产生的现金净流量 2.99 元。 

● 公司上半年推出 10 转增 10 的分配方案，拟公开增发不超过 6000 万股。

公司现有总股本 83304.57 万股，股本扩张潜力很大。为配合此次公开增发，

公司发起人股东承诺其股份及潍柴控股增持的股份锁定期延长至 2013年 4

月 30 日。 

● 重卡市场下半年走势要有所回落，全年同比增长幅度在 60%左右。预计

潍柴动力 2010 年、2011 年每股收益 6.5 元、6.8 元（按照目前总股本计算），

对应动态市盈率 10.9 倍、10.4 倍。公司是基金等机构扎堆的地方，和陕

西重汽、陕西法土特的“黄金产业链”广被推崇。“黄金产业链”的维持也

需要精心维护。 

 市场数据 

市价(元) 69.60 

上市的流通 A 股(亿股) 3.46 

总股本(亿股) 8.33 

52 周股价最高最低(元) 38.2-76.85 

上证指数/深证成指 2596.58/10963.98 

2009 年股息率 0.86% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 35525.18 64300.57 69444.62 76389.08 

增长率(%) 7.24 81 8 10 

归属于上市公司的

净利润(百万元) 
3407.42 7223.73 6429.12 7779.23 

增长率(%) 76.43 112 -11 21 

毛利率(%) 24.37 25.11 21.45 22.36 

净资产收益率(%) 28.99 29.21 19.23 22.22 

EPS(元) 4.09 8.67 7.72 9.34 

P/E(倍) 17.02 18.04 12.45 14.48 

P/B(倍) 5.11 6.08 3.01 4.24 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
《2010 年汽车行业投资策略报告》2009 年

12月 17日 

《到了布局汽车板块的时机---2010年 5月 

份汽车行业投资策略报告》2010.5.17日 

《到了汽车板块投资的最佳时机---2010 

年 下 半 年汽车 行 业 投资策 略 报 告 》

2010.6.22 
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一、潍柴动力 2010 年 1-6 月每股收益 3.88 元 

2010年 1-6月，公司控股子公司陕西重汽销售重卡 6.0 万辆，同比增长 118.2%，略高于

行业平均增长水平；公司控股子公司陕西法土特销售变速器 49.2 万台，同比增长 109.0%，仍

然保持重卡变速器行业的绝对龙头地位；公司销售重卡用发动机 22.2 万台，同比增长 118.7%。 

公司 2010 年上半年实现营业总收入 332.24 亿元，同比增长 110.32%；实现净利润 32.34

亿元，同比增长 164.49%。实现每股收益 3.88 元，净资产收益率 24.19%，每股经营活动产生

的现金净流量 2.99 元。 

潍柴动力 2007 年 3 月通过换股吸收合并湘火炬，实现从 H 股回归 A 股。在和中国重汽彻

底解除发动机供货及股权关系后，中国重汽主要依托杭州发动机厂供应所需的重型发动机，

为柴动力则着手打造潍柴动力、陕西重汽、陕西法土特、陕西汉德车桥系列的所谓“黄金产

业链”。从 2007 年-2010年 1-6 月公司主营业务收入增长与同期国内重卡销售量增长对比看，

基本保持同步，并没有领先重卡行业平均水平多少。 

图 1：潍柴动力 2007 年-2010 年 1-6 月营业收入增长与重卡销量增长比较 
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数据来源：民族证券 公司公告 

二、公司 2010 年上半年各项财务指标良好 

1、公司成长能力和重卡行业保持一致 

我们从图 1 的比较中可以看出：公司的成长能力和重卡行业保持较高的一致性。公司各

部分的情况还需要作具体分析。 

2、公司盈利能力 

公司 2010 年 1-6 月销售毛利率 23.41%，同比上升 8.8%，但比 2009 年末期 24.37%的毛利

率要低。基本和重卡行业的变化趋势一致，但盈利能力在重卡汽车企业以及重卡发动机行业

位居前列。费用变化正常，净利润率 9.74%，保持和销售毛利率一致的趋势。 

3、公司短期偿债能力略显不足：应付帐款/营业收入=37.25% 

公司 2010 年 1-6 月资产负债率 69.36%，流动比率 1.4，速动比率 1.18，每股经营活动产

生的现金流量净额 2.99元。和整车企业的经营模式一样，公司各项应收应付款项的比较看，

应付帐款 123.76 亿元，占当期营业收入的 37.25%，规模较大，陕西重汽应该承担此项主要责
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任。 

4、公司营运能力保持稳定 

公司 2010 年 1-6 月公司存货周转率 4.4 次，应收帐款周转率 8.09 次，流动资产周转率

1.09 次，固定资产周转率 4.62 次，总资产周转率 0.79 次，均较去年同期有 80%以上不到 1

倍的增长，但均较 2009年末期为低。和公司的生产经营、其他财务指标表现一致。 

三、潍柴动力“黄金产业链”解析 

2007 年 3 月，在潍柴动力收购湘火炬、经历和中国重汽的彻底决裂等一系列事件后，公

司通过换股合并，实现回归 A 股。在解除和中国重汽的配套及股权关系、杭发厂重新回到中

国重汽后，虽然潍柴动力先后与北汽福田、陕西重汽、中国一汽、重庆红岩、北方奔驰、安

徽华菱、江淮汽车等公司建立了长期战略合作伙伴关系，但潍柴动力借收购湘火炬打造的“黄

金产业链”对潍柴来说就显得至关重要。中信证券当时的报告：“潍柴动力发动机、法士特变

速箱、汉德车桥等资源已经构成了目前中国最优质的重卡资源黄金产业链，在动力系统、传

动系统、车桥系统等基础零部件领域形成了中国规模最大、产品线最全、协同效应最佳的产

业集群，具备了链合创新的优势和条件。首先，湘火炬的重型卡车变速箱产品与潍柴动力的

重型汽车发动机相结合，将巩固双方在重型卡车市场的绝对优势，使之成为重卡行业的主流

配置；其次，湘火炬与一些国际汽车零部件企业有着很好的合作关系，通过重组湘火炬，可

以进入汽车零部件生产、采购和销售的国际合作领域；再次，通过整合潍柴动力、法士特、

陕汽、汉德车桥的售后服务网络，实现‘三网合一’，进一步降低维护成本。” 

公司持有陕西重汽 51%的股份、持有陕西法土特 51%的股份、陕西汉德车桥 97.08%的股

份。2010 年上半年，国内重卡销售 58.4 万辆，同比增长 112.8%，潍柴动力销售重卡用发动机

22.2 万台，同比增长 118.7%，稍高于重卡整车的增速。公司主要客户:陕西重汽、北汽福田、

包头北方奔驰重型、安徽江淮等；潍柴动力在工程机械市场销售发动机 6.8 万台，同比增长

64.4%，其中大型工程机械 5 吨装载机发动机销售 6.1 万台，同比增长 58.1%，继续在这一领

域占据 72.6%的市场占有率。 

公司控股子公司陕西重汽销售重卡 6.0 万辆，陕西法土特销售变速器 49.2 万台，报告期

内，上市公司和控股股东及其子公司的关联交易总金额 4.25 亿元。此外，陕西重汽正在进行

陕西康明斯发动机的建设，其他重卡企业基本都在进行发动机的建设和提升。 

所以，虽然潍柴动力在重型发动机市场具有较强的优势，但和陕西重汽、陕西法土特的

所谓“黄金产业链”大大不如预期的那样紧密，发展战略上的协同作用也不显著。 

从潍柴动力自身的发展看，除了维护原有的市场外，公司力图在即将实施的重卡国Ⅳ标

准中占据领先位置，此外在大功率段，加快法国博杜安公司 16L 以上的发动机提升以及国产

化进程；同时在新开发的 5-7L 发动机上，努力拓展客车、非装载机工程机械、中重卡等新兴

市场领域。在各大整车厂都纷纷加快自己的发动机产能建设基础上，未来几年潍柴动力在自

己传统重卡市场的市场份额将面临较快的下降局面。而且，在重卡的大功率发动机上，今后

几年中国重卡及重卡发动机行业还需要一段和世界先进技术合资合作的过程。所以，潍柴动

力今后拓展新市场的力度必须加大。随着陕西康明斯的投产，潍柴动力的所谓“黄金产业链”

将大大弱化。如果引起连锁反应，潍柴动力今后要做的工作要多的多。 

四、公司估值及评级 
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重卡市场下半年走势要有所回落，全年同比增长幅度在 60%左右。预计潍柴动力 2010 年、

2011 年每股收益 6.5 元、6.8 元（按照目前总股本计算），对应动态市盈率 10.9 倍、10.4 倍。

公司是基金等机构扎堆的地方，和陕西重汽、陕西法土特的“黄金产业链”广被推崇。“黄金

产业链”的维持也需要精心维护。 

公司 2010 年中期推出 10转增 10、拟公开增发不超过 6000 万股的分配方案，公司现有总

股本 83304.57 万股，股本扩张潜力很大。为配合此次公开增发，公司发起人股东承诺其股份

及潍柴控股增持的股份锁定期延长至 2013 年 4 月 30 日。这也是对公司股价起一定的支撑作

用。给与“谨慎增持”的评级。 
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分析师简介 

曹鹤:首席汽车行业分析师,1965 年 11 月出生 汉族 1992 年 9 月-1995 年 7 月，中国人民大学外经所企业管理专业毕业，获经济

学硕士学位，论文题目《“入关”对汽车行业的机遇与挑战》。之后进入中国汽车工业总公司工作，先后任总经理秘书、二级公司副

总经理。1998年 9月-2001 年 7月，中国人民大学工商管理学院投资专业毕业，获经济学博士学位，论文题目《中国汽车产业投资论》。

2000年 9月进入中国民族国际信托投资公司，供职于研究发展中心。现职务为副总经理。先后在《中国证券报》、《经济观察报》、《证

券市场周刊》、《证券导刊》等主要报刊杂志发表文章 30 余篇，20 余万字。经常接受专业媒体专访、采访。对汽车行业及公司具有深

厚的研究和准确的把握。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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