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事件：

潍柴动力 3月 31日发布了 2010 年年报, 2010 年公司实现营业收入 632.80亿元，同比增长 78.13%；实现

净利润 67.82亿元，同比增长 99.04%; 对应基本每股收益 4.07元，同比增长 98.54%。另外,公司拟每 10
股派发现金 4.3元（含税）。

观点：

1111．．．．2010201020102010 年业绩超预期年业绩超预期年业绩超预期年业绩超预期,,,,发动机、重卡、变速器业务三重丰收发动机、重卡、变速器业务三重丰收发动机、重卡、变速器业务三重丰收发动机、重卡、变速器业务三重丰收

根据公司公告: 2010 年公司实现营业收入 632.80 亿元，同比增长 78.13%, 2010 年公司实现净利润 67.82
亿元，同比增长 99.04%,超出我们之前预期。另外, 公司预计 2011年销售收入将达到 730亿左右,同比增幅

约 15.5%。在 2010 年营业收入中, 96.5%属于国内业务,同比增速约 89%, 占公司营业收入 3.5%的国外业务

去年同比下滑 34.1%。

公司目前主要业务有: 发动机(重卡、工程机械及船舶) 产销、重卡产销及变速器产销。从 2010 年收入来看,
公司 78.3%的收入都来自重卡及重卡发动机销售,这部分收入增速为 78.2%,这部分业务毛利率高达 26.6%。

公司工程机械及船舶发动机业务和其它汽车零部件业务分别只占到公司营业收入的 9.5%和 10.9%,但是

2010年工程机械及船舶发动机业务增速较快,同比增幅达 90.7%。具体地:

重卡销售业务重卡销售业务重卡销售业务重卡销售业务((((子公司陕西重汽子公司陕西重汽子公司陕西重汽子公司陕西重汽,,,,行业第四行业第四行业第四行业第四):):):): 2010年,公司控股子公司陕西重型汽车有限公司共销售重型卡车

10万辆，同比增长 70.98%，位居中国重卡行业第四位。

重卡发动机业务重卡发动机业务重卡发动机业务重卡发动机业务(14T(14T(14T(14T 以上市场占有率以上市场占有率以上市场占有率以上市场占有率 40.7%):40.7%):40.7%):40.7%): 2010 年，公司共销售重卡发动机 41.4 万台，同比增长 83%，

高于同行业增幅 23.1个百分点。根据中国汽车工业协会数据，公司发动机在总重 14吨以上重卡配套市场占

有率达到 40.7%，同比提升 5.1个百分点。

工程机械发动机业务工程机械发动机业务工程机械发动机业务工程机械发动机业务(5T(5T(5T(5T 以上市场占有率以上市场占有率以上市场占有率以上市场占有率 84.8%):84.8%):84.8%):84.8%): 2010年，公司共销售工程机械发动机 14.1万台，同比增

长 72.15%，销售 5吨及以上装载机 12.8 万台，同比增长 66.72%。目前,公司发动机在载重 5吨及以上装载

机的配套市场占有率达到 84.8%，与去年同期相比提升 4.8个百分点。

重卡变速器业务重卡变速器业务重卡变速器业务重卡变速器业务((((子公司法士特变速器子公司法士特变速器子公司法士特变速器子公司法士特变速器,,,,国内最大国内最大国内最大国内最大):):):): 2010年,公司控股子公司陕西法士特齿轮有限责任公司共

销售变速箱 85.2万台，同比增长 60.20%，继续保持了我国最大的重型汽车变速器生产企业的地位。

表表表表 1111：：：：潍柴动力潍柴动力潍柴动力潍柴动力 2010201020102010 年各业务收入情况年各业务收入情况年各业务收入情况年各业务收入情况

营业收入营业收入营业收入营业收入((((亿元亿元亿元亿元)))) 营业收入同比增速营业收入同比增速营业收入同比增速营业收入同比增速 占总收入比重占总收入比重占总收入比重占总收入比重 毛利率毛利率毛利率毛利率

重卡及重卡发动机 474 78.2% 78.3% 26.6%
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工程机械及船舶发动机 57.9 90.7% 9.5% 24.8%

其它汽车零部件 65.9 71.2% 10.9% 17.2%

其它 7.9 17.7% 1.3% 9.6%

合计 605 77.3% 100% 25.1%

资料:东兴证券研究所

表表表表 2222：：：：潍柴动力潍柴动力潍柴动力潍柴动力 2010201020102010 年国内外收入情况年国内外收入情况年国内外收入情况年国内外收入情况

营业收入营业收入营业收入营业收入((((亿元亿元亿元亿元)))) 占总收入比重占总收入比重占总收入比重占总收入比重 营业收入同比增速营业收入同比增速营业收入同比增速营业收入同比增速

国内 584 96.5% 88.9%

国外 21 3.5% -34.1%

合计 605 100% 77.3%

资料:东兴证券研究所

2222．．．．注重科研注重科研注重科研注重科研,,,,静待重卡国四排放标准出台静待重卡国四排放标准出台静待重卡国四排放标准出台静待重卡国四排放标准出台

潍柴动力很重就致力于高性能低排放发动机的研制, 在 10—12L重卡发动机领域，潍柴蓝擎Ⅱ代发动机充分

融合当今世界内燃机前沿科技，在经济性、动力性、可靠性、舒适性等方面达到国际领先水平，并通过自主

研发已经达到国 IV、国 V排放法规的要求。我们维持之前的判断: 重卡国 IV 排放标准很可能在今年出

台, 要求重型汽车单车排放降低 30%左右，作为重卡发动机行业龙头的潍柴动力将受益于此, 公司已

做好了迎接国四排放标准出台的准备。2010 年 2 月，公司 10 万台国 IV、国 V 高速大功率“蓝擎”

二号工厂正式投入运营。2010 年，公司共销售 10-12L 国Ⅲ发动机 37.6 万台，继续巩固了在重卡市场、

装载机配套市场的优势地位。同时，公司自主研发的具有知识产权的蓝擎 WP7发动机，与挖掘机、客车实

现批量配套，组合竞争优势更加明显。

公司非常注重产品科研,在其它业务领域方面:

子公司陕西重汽着力打造 F3000产品平台，试制了 M3000及纯电动港口牵引车、天然气及混合动力客车底

盘等新能源汽车产品，整车龙头带动作用明显。

子公司法士特公司产品多元化战略成果显著，新产品销售占比不断加大，2010 年 12、16档系列、AMT、
轻量化、大中心距系列、10档、6DS、小八档系列增长明显，为公司开辟了新的增长点。

3333．．．．2011201120112011 年投资看点年投资看点年投资看点年投资看点::::工程机械发动机业务发力工程机械发动机业务发力工程机械发动机业务发力工程机械发动机业务发力,,,,打造商用车及工程机械双产业链打造商用车及工程机械双产业链打造商用车及工程机械双产业链打造商用车及工程机械双产业链

潍柴动力拥有商用车领域的完整产业链, 下属潍柴发动机、汉德车桥、法士特传动系统等组成的重卡

黄金链条，此外, 今年潍柴还将积极打造工程机械动力总成产业链，奠定其在商用车与工程机械领域

中的核心优势。

十二五开局工程机械热销十二五开局工程机械热销十二五开局工程机械热销十二五开局工程机械热销,,,,拉动潍柴发动机销量拉动潍柴发动机销量拉动潍柴发动机销量拉动潍柴发动机销量::::

2010年，中国工程机械行业极大受益于四万亿投资政策的拉动作用，实现了快速发展。中国工程机械全行

业销售收入高达 4000亿元，共销售约 75.33万台，同比增长 51.50%，其中 5吨装载机销售 15.1万台，同

比增长 56.38%。目前, 公司主要客户有：中国龙工控股有限公司、山东临工工程机械有限公司、徐工工程

机械集团有限公司、成都成工机械有限公司、山东山工机械有限公司等, 以上公司较去年同期均实现大幅增

长，进而带动了潍柴动力产品销量增长。

http://auto.sina.com.cn/
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2011年是十二五开局之年, 大规模的基础建设必然会拉动工程机械的需求增长。1月工程机械销量良好，以

挖掘机为例，三一重工和柳工 1月销量分别同比增长 170%和 160%。厦工股份 1月份挖掘机同比增速 130%，

环比增 64%，全年挖掘机有望实现公司 5000 台的目标。从全国范围来看, 2011年前两个月工程机械的高增

长仍然主要来源于东部地区，占全国销量近一半，需求旺盛趋势不减。同时，东北及西北地区增长迅猛，销

量增速分别达到 147%和 101%，远超过当地固定资产投资增速，显示西部建设购置机械化需求逐步提升，

有望成为拉动工程机械全年增长的新动力。

我们研判: 2月份的重卡市场冷淡除了春节效应外, 地方政府固定资产投资还没有大规模开始,处于观望状态,
但是随着两会结束, 2011 年 1000万套保障房硬任务的开始, 地方难以压制的投资热情的存在, 以及十二五

期间 3600万套保障房建设计划的启动,基建方面对重卡及工程机械发动机的需求也会逐渐放量。

另外,从今年年初开始,国家密集出台政策加大对水利水电建设的支持, 随着国家中央“一号文件”的出台，水利

水电工程项目将进入建设高峰期,预计未来 10年中国将投入 4万亿大兴水利工程。水利建设是工程机械的重

要使用市场，这将直接拉动挖掘机、装载机、推土机、起重机等工程机械的需求 ,这也拉动了潍柴动力柴油

发动机的销量。

图图图图 1:1:1:1: 潍柴动力商用车及工程机械动力总成双产业链潍柴动力商用车及工程机械动力总成双产业链潍柴动力商用车及工程机械动力总成双产业链潍柴动力商用车及工程机械动力总成双产业链

资料:东兴证券研究所

结论：

总之, 我们维持之前的判断,随着两会后十二五基建项目逐步开展、水利水电构成建设增加、保障房建设规模

扩大、区域振兴规划带来的基础设施建设投资逐步落实 ,重汽及工程机械领域龙头潍柴动力业绩将持续稳定

增长。我们预测公司 11-13年 EPS分别至 4.7 元、5.7 和 6.5元，当前股价对应 11-13年 PE分别为 11.5
倍、9.6倍和 8.4倍。公司目前 PE仅 11倍左右，远低于农业机械及重型卡车板块均值, 假如我们给予公司

2011年 15倍 PE的话, 公司今年目标价为 70元, 公司目前股价为 53元左右,仍有 30%左右的上涨空间,维
持之前“强烈推荐”评级。

风险提示:

公司面临的风险有两点: (一). 房地产市场新开工面积减少可能会导致重卡增速减缓 ,从而对公司发动机及变

速箱销量产生影响,并且影响公司控股公司陕西重汽的重卡销量; (二). 公司上游的钢铁及橡胶成本上升吞噬

公司毛利率。目前公司成本中外协件占比在 75-78%，公司对这部分成本暂时具有掌控能力,另外,公司直接

采购的废钢、废铁占成本的比重仅有百分之十几。但是,如果随着国际油价的水涨船高, 导致橡胶等相关产品

价格飙升的话,将很可能会导致公司盈利水平下降。

潍柴动力

陕西重汽 法士特齿轮 株洲湘火炬火

花塞

牡丹江富通汽

车空调

控股 51% 控股 51%

本部工程机械

发动机制造业
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表表表表 3333：潍柴动力盈利预测表：潍柴动力盈利预测表：潍柴动力盈利预测表：潍柴动力盈利预测表

万元万元万元万元 2009A2009A2009A2009A 2010A2010A2010A2010A 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E

主营收入（百万元） 35,525.18 63,279.56 74,000.00 85,000.00 97,000.00

主营收入增长率 7.24% 78.13% 16.94% 14.86% 14.12%

EBITDA（百万元） 5,543.66 10,541.80 10,821.10 13,070.29 14,757.29

EBITDA增长率 49.61% 90.16% 2.65% 20.79% 12.91%

净利润（百万元） 3,407.42 6,782.15 7,949.46 9,536.75 10,885.70

净利润增长率 76.43% 99.04% 17.21% 19.97% 14.14%

ROE 28.99% 36.63% 30.31% 27.45% 24.49%

EPS（元） 4.090 4.070 4.772 5.724 6.534

P/E 13.50 13.57 11.57 9.65 8.45

P/B 3.91 4.97 3.51 2.65 2.07

EV/EBITDA 7.79 7.94 5.08 5.12 3.72

资料来源：东兴证券

表表表表 4444：潍柴动力资产负债表：潍柴动力资产负债表：潍柴动力资产负债表：潍柴动力资产负债表

资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表

（百万元）（百万元）（百万元）（百万元）

2002002002009999AAAA 2020202010101010AAAA 2012012012011111EEEE 增长率增长率增长率增长率%%%% 2012012012012222EEEE 增长率增长率增长率增长率%%%% 2012012012013333EEEE 增长率增长率增长率增长率%%%%

货币资金 6,578.27 11,158.57 15,937.20 42.82% 26,925.53 68.95% 39,498.96 46.70%

交易性金融资产 0.00 3.67 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应收帐款 3,320.80 4,577.51 8,109.59 77.16% 6,986.30 -13.85% 5,315.07 -23.92%

预付款项 885.11 1,637.74 2,419.92 47.76% 3,318.37 37.13% 4,343.66 30.90%

存货 5,806.64 8,793.35 15,306.85 74.07% 15,823.97 3.38% 16,051.51 1.44%

流动资产合计 25,123.17 37,688.81 42,644.97 13.15% 54,054.44 26.75% 66,350.03 22.75%

非流动资产 11,094.98 14,471.04 11,601.43 -19.83% 10,536.14 -9.18% 9,470.85 -10.11%

资产总计 36,218.15 52,159.85 54,246.39 4.00% 64,590.58 19.07% 75,820.89 17.39%

短期借款 1,041.58 545.18 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A

应付帐款 8,382.34 13,137.58 6,122.74 -53.40% 5,274.66 -13.85% 4,012.88 -23.92%

预收款项 747.09 1,166.05 1,240.05 6.35% 1,325.05 6.85% 1,422.05 7.32%

流动负债合计 17,672.44 25,359.02 20,609.17 -18.73% 21,402.31 3.85% 21,826.13 1.98%

非流动负债 2,884.40 3,430.70 2,014.05 -41.29% 2,514.05 24.83% 3,064.05 21.88%

少数股东权益 3,906.70 4,855.21 5,395.21 11.12% 5,935.21 10.01% 6,475.21 9.10%

母公司股东权益 11,754.62 18,514.92 26,227.96 41.66% 34,739.01 32.45% 44,455.50 27.97%

净营运资本 7,450.73 12,329.78 22,035.79 78.72% 32,652.13 48.18% 44,523.90 36.36%

投入资本 IC 12,345.78 14,379.03 16,910.54 17.61% 15,473.27 -8.50% 13,706.33 -11.42%

资料来源：东兴证券
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后立尧后立尧后立尧后立尧

清华大学工科学士，韩国 POSTECH大学管理学硕士，2007 年起从事行业研究员工作，2010年加盟东兴证

券研究所，从事机械行业（军工/高铁/船舶/汽车等）研究。

分析师承诺分析师承诺分析师承诺分析师承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。
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免责声明

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

我公司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头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，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。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

行业评级体系

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）：

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上；

推荐： 相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间；

中性： 相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

回避： 相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好： 相对强于市场基准指数收益率 5％以上；

中性： 相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

看淡： 相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。


