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下游需求旺盛，销量超预期增长 

——潍柴动力(000338)调研简报 

核心观点 股价走势图 

公司是重卡行业的强势整合者，构建了重卡整车、重卡动力总成（发动
机、变速箱、车桥）的完整产业链。公司是“重卡行业利润向动力总成
集中”的最大受益者。动力总成的毛利率至少在 25%以上，整车毛利
率只有 9%。从权益净利分析来看，动力总成是公司核心盈利来源。  

受益下游重卡、工程机械销量大幅增长，上半年公司发动机销量将创新
高。公司 2010 年发动机销量 58 万台，2011 年 1 季度国内重卡和工
程机械的需求旺盛，公司订单饱满，排产紧张，2011 年 1 季度每月排
产 6 万多台，预计 1 季度公司发动机销量有望达到 20 万台，同比增长
30%以上，同时 2 季度将迎来销售旺季，预计上半年销量将强势增长。
去年年底公司产能已由 65 万台扩大至 75 万台以上，可以满足旺盛的
销量需求。  

2012 年重卡国四标准执行将提升公司发动机市场份额。公司生产的发
动机 70%配套重卡，其中高压共轨发动机占比 30%。面对 2012 年国
四标准的执行，公司将采用高压共轨+SCR 路线，目前已做好准备，届
时将获得先机，高压共轨发动机市场份额将得到提升。 

向工程机械发动机及船用发动机等领域多元化拓展。目前公司 30%的
发动机是配套装载机，市场占有率超过 80%，未来 2 年将开拓挖掘机
发动机市场，挖掘机是近年来高速增长的工程机械细分子行业，主要采
购康明斯发动机，还未实现国产化。目前潍柴动力在试配山东建机等工
程机械企业，未来 1、2 年可以放量。另外，公司涉足游艇发动机制造，
并通过海外收购构建完整的游艇产业链。而游艇也将成为山东重工的第
五大产业板块，相关布局将在 2012 年完成。山东蓝色海洋经济仍要坚
持基础设施先行,并且落脚在海洋工程及海洋经济，作为柴油发动机领
域的龙头企业，公司将因此而受益。 

盈利预测与评级。预计公司 10、11、12 年的 EPS 为 4.01 元、4.70 元、
5.79 元，对应的 PE 为 15、12、10 倍。2011 年随着保障房建设、水
利建设以及区域振兴规划带来的基础设施建设投资逐步落实，公司下游
重卡及工程机械有望平稳增长。公司是重卡行业的强势整合者，是重卡
销量增长的最大受益者，2012 年公司发动机市场份额有望提升；同时
发动机产品线扩充将给公司带来新增长点。给予公司“强烈推荐-A”的
投资评级。 

风险提示: 

宏观经济政策风险；重卡行业需求下滑；原材料价格上升。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 166609.14 

流通A股(万股) 69110.68 

52周内股价区间(元) 46.01-135.0 

总市值(亿元) 1004.15 

总资产(亿元) 362.18 

每股净资产(元) 14.11 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 35525.18  62169.07  74602.88  89523.46  

同比增速(%) 7.24% 75.00% 20.00% 20.00% 

净利润(百万) 3407.42  6682.76  7823.90  9649.93  

同比增速(%) 76.43% 96.12% 17.08% 23.34% 

EPS(元) 4.09  4.01  4.70  5.79  

P/E 8.56  15.03  12.83  10.41  
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附录：财务预测表 
[table_money]           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 25123.17 45810.39 45557.22 69305.86 营业收入 35525.18 62169.07 74602.88 89523.46 

现金 6578.27 11342.83 14841.55 22444.51 营业成本 26867.48 46315.96 55952.16 66993.39 

应收账款 3320.80 6907.83 5640.81 9306.22 营业税金及附加 156.66 266.68 323.01 386.41 

其它应收款 493.92 932.31 825.76 1264.95 营业费用 1696.83 2969.45 3563.34 4276.01 

预付账款 885.11 2417.43 1475.76 3223.68 管理费用 1739.97 3044.95 3653.94 4384.72 

存货 5806.64 13471.94 10137.57 18002.03 财务费用 146.57 147.74 89.52 -156.23 

其他 8038.43 10738.05 12635.77 15064.47 资产减值损失 429.73 310.85 373.01 447.62 

非流动资产 11094.98 16120.57 17385.39 18854.99 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 287.27 286.74 288.96 290.27 投资净收益 40.29 18.45 25.73 23.31 

固定资产 7017.74 11120.75 12184.60 13356.82 营业利润 4528.24 9131.91 10673.64 13214.85 

无形资产 911.63 1459.98 1681.90 1944.17 营业外收入 185.82 177.50 180.27 179.35 

其他 2878.34 3253.10 3229.93 3263.73 营业外支出 34.17 38.00 36.72 37.14 

资产总计 36218.15 61930.96 62942.61 88160.86 利润总额 4679.89 9271.42 10817.20 13357.06 

流动负债 17672.44 35620.87 28485.55 43582.95 所得税 732.38 1338.25 1605.19 1964.05 

短期借款 1041.58 3429.99 1087.03 1094.60 净利润 3947.51 7933.17 9212.00 11393.01 

应付账款 8382.34 15396.51 14011.10 20923.36 少数股东损益 540.09 1250.41 1388.11 1743.08 

其他 8248.51 16794.37 13387.42 21564.98 归属母公司净利润 3407.42 6682.76 7823.90 9649.93 

非流动负债 2884.40 3115.46 2698.16 2237.60 EBITDA 5631.01 10913.99 12693.21 15326.79 

长期借款 2223.87 2525.40 2084.61 1631.87 EPS（元） 4.09 4.01 4.70 5.79 

  其他 660.53 590.06 613.55 605.72      

负债合计 20556.84 38736.34 31183.71 45820.54 主要财务比率     

少数股东权益 3906.70 5157.10 6545.21 8288.29  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 11754.62 18037.52 25213.70 34052.03 成长能力     

资本公积金 36218.15 61930.96 62942.61 88160.86 营业收入 7.24% 75.00% 20.00% 20.00% 

留存收益     营业利润 72.47% 101.67% 16.88% 23.81% 

归属母公司股东权益   单位:百万

元 
 归属母公司净利润 76.43% 96.12% 17.08% 23.34% 

负债和股东权益 2009 2010E 2011E 2012E 获利能力     

     毛利率 24.37% 25.50% 25.00% 25.17% 

现金流量表     净利率 11.11% 12.76% 12.35% 12.73% 

单位：百万元 938.57 1619.17 1979.79 2340.27 ROE 25.21% 34.20% 29.01% 26.91% 

经营活动现金流 146.57 147.74 89.52 -156.23 ROIC 24.61% 31.62% 30.81% 29.11% 

净利润 -40.29 -18.45 -25.73 -23.31 偿债能力     

折旧摊销 -3718.51 -519.91 -1088.10 -1112.42 资产负债率 56.76% 62.55% 49.54% 51.97% 

财务费用 -63.75 18.67 -6.22 2.07 净负债比率 18.19% 17.00% 12.35% 7.56% 

投资损失 -2587.84 -6653.92 -3209.67 -3789.63 流动比率 1.42 1.29 1.60 1.59 

营运资金变动 1215.17 5231.59 1194.11 1491.12 速动比率 1.09 0.91 1.24 1.18 

其它 59.16 0.53 -2.23 -1.31 营运能力     

投资活动现金流 -1313.51 -1421.81 -2017.79 -2299.82 总资产周转率 1.08 1.27 1.19 1.18 

资本支出 2046.46 -82.15 -1132.61 -1050.80 应收帐款周转率 11.36 12.16 11.89 11.98 

长期投资 -204.49 68.16 -22.72 7.57 应付帐款周转率 3.62 3.90 3.81 3.84 

其他 1451.67 301.53 -440.79 -452.73 每股指标(元)     

筹资活动现金流 799.28 -451.85 -669.10 -605.64 每股收益 4.09 4.01 4.70 5.79 

短期借款 668.72 2444.32 5818.96 7602.96 每股经营现金 #REF! #REF! #REF! #REF! 

长期借款     每股净资产 18.80 13.92 19.06 25.41 

普通股增加     估值比率     

资本公积增加   单位:百万

元 
 P/E 8.56 15.03 12.83 10.41 

其他 2009 2010E 2011E 2012E P/B 2.48 5.57 3.98 2.95 

现金净增加额 35525.18 62169.07 74602.88 89523.46 EV/EBITDA 5.47 9.29 7.60 5.89 

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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