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Tabl e_Title 

潍柴动力（000338.SZ） 
上半年业绩预计同比增长 50%-70%，盈利韧性超市场预期 

Tab le_Summary 

 公司发布业绩预告，预计上半年归母净利润同比增长 50%-70% 

根据公司公告，预计上半年公司实现归母净利润 39.8 亿元-45.0 亿元，

同比增长 50%-70%，预计实现每股收益 0.50-0.56 元。受益于重卡行业高

景气度，上半年公司发动机销量持续增长，业绩同比大幅提升。 

 18 年重卡市场景气度超预期，公司重卡发动机市占率持续提升 

与此前市场对重卡行业的悲观预期不同，我们在 17 年年底提出，18

年重卡销量稳定性及重卡公司盈利韧性或显著超市场预期，前 5 月重卡行

业销量同比增长 15.2%（来源：中汽协）印证了我们之前的观点。治超标

准统一加速了重卡行业过剩保有量的出清，目前厂商+渠道库存绝对值处于

较低水平，未来行业销量稳定性或明显好于 11-15 年。公司作为国内重卡

发动机龙头，市占率自 15 年以来持续上升，根据国内民品重卡终端数据，

前 5 月潍柴发动机占全市场份额为 29.0%，同比提升 1.3 个百分点，此外

公司在下游重卡配套客户方面或有重大突破，未来市占率有望进一步提升。 

 重卡排量升级提速，公司大排量发动机渗透率、市占率有望双升 

受益于高端化进程，重卡行业产值和利润水平仍有很大提升空间，重

卡行业资本性支出和研发投入高点已过，产能下降而集中度在提升，排量

升级高端化提速将带来单价增长和利润率的提高。根据终端实销情况，17

年公司 WP13 产品在 13L 排量细分市场份额为 35.9%，18 年前 5 月季度

提升至 37.2%，处于市场领先地位。从公司发动机产品内部结构看，前 5

月 10L 以上发动机占比达到 90.0%，同比提升 1.6 个百分点。大排量重卡

渗透率的提升，将有助于公司提升重卡发动机总体市占率和盈利能力。 

 投资建议 

18 年重卡销量稳定性或超预期，随着产能下降和集中度提升，未来销

量依靠更新需求亦可维持较高景气度。公司作为重卡发动机领先企业，大

排量重卡发动机渗透率提升将有利于提升公司盈利水平。我们上调公司

18-20 年 EPS 为 1.01/1.09/1.16 元，对应当前股价的 PE 为 8.2/7.6/7.1 倍，

给予“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济不及预期；重卡行业景气度不及预期；海外市场经营风险。 

 

盈利预测： 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 93,183.5 151,569.4 173,356.5 187,720.2 199,994.2 

增长率(%) 26.40% 62.66% 14.37% 8.29% 6.54% 

EBITDA(百万元) 11,363.21 19,789.09 23,200.93 24,309.69 26,024.71 

净利润(百万元) 2,441.19 6,808.34 8,055.43 8,719.96 9,286.55 

增长率(%) 75.55% 178.89% 18.32% 8.25% 6.50% 

EPS（元/股） 0.611 0.851 1.007 1.090 1.161 

市盈率（P/E） 16.31 10.16 8.21 7.58 7.12 

市净率（P/B） 1.25 1.82 1.52 1.30 1.12 

EV/EBITDA 4.86 3.43 2.44 1.88 1.22 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司发布业绩预告，预计上半年归母净利润同比增长

50%-70% 

 

根据公司公告，预计上半年公司实现归母净利润39.8亿元-45.0亿元，同比增长

50%-70%，预计实现每股收益0.50-0.56元。受益于重卡行业高景气度，上半年公司

发动机销量持续增长，业绩同比大幅提升。 

18 年重卡市场景气度超预期，公司重卡发动机市占率持

续提升 

 

与此前市场对重卡行业的悲观预期不同，我们在17年年年底提出18年重卡销量

稳定性及重卡公司盈利韧性或显著超市场预期，前5月重卡行业销量同比增长15.2%

（来源：中汽协）印证了我们之前的观点。治超标准统一加速了重卡行业过剩保有量

的出清，目前厂商+渠道库存绝对值处于较低水平，未来行业销量稳定性或明显好于

11-15年。公司作为国内重卡发动机龙头，市占率自15年以来持续上升，根据国内民

品重卡终端数据，前5月潍柴发动机占全市场份额为29.0%，同比提升1.3个百分点，

此外公司在下游重卡配套客户方面或有重大突破，未来市占率有望进一步提升。 

 

图1：公司重卡发动机终端销量（辆）及占重卡市场份额 

 

数据来源：中机中心、广发证券发展研究中心 
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重卡排量升级提速，公司大排量发动机渗透率、市占率

有望双升 

 

受益于高端化进程，重卡行业产值和利润水平仍有很大提升空间，重卡行业资本

性支出和研发投入高点已过，产能下降而集中度在提升，排量升级高端化提速将带来

单价增长和利润率的提高。根据终端实销情况，17年公司WP13产品在13L排量细分

市场份额为35.9%，18年前5月季度提升至37.2%，处于市场领先地位。从公司发动

机产品内部结构看，前5月10L以上发动机占比达到90.0%，同比提升1.6个百分点。

大排量重卡渗透率的提升，将有助于公司提升重卡发动机总体市占率和盈利能力。 

投资建议 

 

18年重卡销量稳定性或超预期，随着产能下降和集中度提升，未来销量依靠更

新需求亦可维持较高景气度。公司作为重卡发动机领先企业，大排量重卡发动机渗透

率提升将有利于提升公司盈利水平。我们上调公司18-20年EPS为1.01/1.09/1.16元，

对应当前股价的PE为8.2/7.6/7.1倍，给予“买入”评级。 

风险提示 

 

宏观经济不及预期；重卡行业景气度不及预期；海外市场经营风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 76406 100340 115919 133022 150344  经营活动现金流 8250 16258 19766 21051 24193 

货币资金 27123 34222 40679 51056 64593  净利润 3596 9178 11437 12238 12994 

应收及预付 29496 40281 47726 52157 54832  折旧摊销 6027 7365 8028 8614 9372 

存货 16091 19851 21467 23761 24871  营运资金变动 -2473 -1135 -1227 -958 653 

其他流动资产 3696 5986 6048 6048 6048  其它 1100 850 1528 1158 1174 

非流动资产 87585 89298 89059 88296 86725  投资活动现金流 -19630 -5037 -7820 -7960 -7976 

长期股权投资 1545 2639 2639 2639 2639  资本支出 -3715 -2437 -7962 -8106 -8122 

固定资产 25803 27069 25693 23801 21256  投资变动 -16123 -2663 143 146 145 

在建工程 1642 1218 1018 918 818  其他 208 63 0 0 0 

无形资产 49179 47222 48558 49788 50862  筹资活动现金流 11824 -6565 -5490 -2713 -2679 

其他长期资产 9416 11150 11150 11150 11150  银行借款 40427 22931 -3675 -500 -500 

资产总计 163991 189638 204977 221319 237069  债券融资 -25930 -32994 -483 0 0 

流动负债 58980 78474 84075 89878 94335  股权融资 1448 7658 0 0 0 

短期借款 4772 3175 0 0 0  其他 -4121 -4161 -1332 -2213 -2179 

应付及预收 46521 64272 73532 79335 83792  现金净增加额 444 4656 6457 10378 13537 

其他流动负债 7688 11026 10543 10543 10543  期初现金余额 24601 27123 34222 40679 51056 

非流动负债 51874 45573 45073 44573 44073  期末现金余额 25046 31779 40679 51056 64593 

长期借款 30216 15679 15179 14679 14179        

应付债券 2756 10460 10460 10460 10460        

其他非流动负债 18902 19434 19434 19434 19434        

负债合计 110854 124046 129148 134451 138408        

股本 3999 7997 7997 7997 7997  
主要财务比率    资本公积 30 136 136 136 136  

留存收益 

 

27906 28516 35371 42892 50979  至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

31935 36649 43505 51025 59112  成长能力(%)      

少数股东权益 12823 21115 24497 28015 31722  营业收入增长 26.4 62.7 14.4 8.3 6.5 

负债和股东权益 163991 189638 204977 221319 237069  营业利润增长 59.7 152.2 32.6 5.5 6.0 

       归属母公司净利润增长 75.6 178.9 18.3 8.2 6.5 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 22.6 21.8 22.2 22.1 22.1 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 3.9 6.1 6.6 6.5 6.5 

营业收入 93184 151569 173356 187720 199994  ROE 7.6 18.6 18.5 17.1 15.7 

营业成本 72100 118468 134873 146182 155816  ROIC 6.7 19.5 22.1 23.2 25.8 

营业税金及附加 451 738 774 875 926  偿债能力      

销售费用 7645 10338 10921 12202 13000  资产负债率(%) 67.6 65.4 63.0 60.8 58.4 

管理费用 7652 9602 11615 12765 13600  净负债比率 0.3 - -0.1 -0.3 -0.4 

财务费用 199 591 676 732 780  流动比率 1.30 1.28 1.38 1.48 1.59 

资产减值损失 984 1950 872 586 619  速动比率 1.01 1.02 1.11 1.21 1.32 

公允价值变动收益 -155 101 0 0 0  营运能力      

投资净收益 120 154 143 146 145  总资产周转率 0.67 0.86 0.88 0.88 0.87 

营业利润 4118 10385 13767 14524 15399  应收账款周转率 9.16 12.16 10.02 10.09 10.32 

营业外收入 671 299 489 456 440  存货周转率 5.16 6.59 6.29 6.16 6.27 

营业外支出 152 161 163 160 161  每股指标（元）      

利润总额 4638 10522 14093 14820 15679  每股收益 0.61 0.85 1.01 1.09 1.16 

所得税 1041 1344 2656 2582 2685  每股经营现金流 2.06 2.03 2.47 2.63 3.03 

净利润 3596 9178 11437 12238 12994  每股净资产 7.99 4.58 5.44 6.38 7.39 

少数股东损益 1155 2370 3382 3518 3707  估值比率      

归属母公司净利润 2441 6808 8055 8720 9287  P/E 16.3 9.8 8.2 7.6 7.1 

EBITDA 11363 19789 23201 24310 26025  P/B 1.2 1.8 1.5 1.3 1.1 

EPS（元） 0.61 0.85 1.01 1.09 1.16  EV/EBITDA 4.9 3.4 2.4 1.9 1.2 

Tabl e_Research 
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广发汽车行业研究小组  

张 乐： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，8 年卖方研究经验。新

财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011、2012、2013 年入围；中国保险

资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2017、2016 年第一名，2014、2015 年第三名；水晶球、金牛奖评比中多次上榜

和入围；2012 年加入广发证券发展研究中心。 

闫俊刚：  资深分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，4 年卖方研究经验，新财富最佳汽车行业分析师 2017、

2016 年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员，2013 年加入广发证券发展研究中心。  

唐 晢：  高级分析师，复旦大学金融学硕士，浙江大学金融学学士，CPA，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名、2015

年第四名、2014 年第五名团队成员，2014 年加入广发证券发展研究中心。  

刘智琪：  联系人，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017、2016 年第一名团队成员，2016

年加入广发证券发展研究中心。  

李 爽：  复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017 年第一名团队成员，2017 年加入广发证券。 

 
Tabl e_RatingIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
Tabl e_Disclai mer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，只

有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广

发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。

本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 
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