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资料来源：Wind 

 中报料超预期，业务布局优化 
潍柴动力(000338) 
中报业绩预喜，重卡销量持续超预期 

公司 7 月 9 日公布 2018 年半年度业绩预告，预计 2018H1 归母净利约
39.8~45.0 亿元，同比+50~70%，超出我们预期。我们认为公司业绩高增
速主要受益于重卡销量持续超预期，在物流治超、排放标准升级等驱动因
素下，重卡销量稳定性将强于市场预期；同时，公司积极开拓非道路发动
机、高压液压系统、叉车及智能物流等多元业务，有望逐渐降低对重卡周
期的依赖，转型为弱周期、高成长标的。预测公司 2018-2020 年 EPS 分
别为 0.97/1.06/1.17 元，维持“增持”评级。 

 

发动机销量维持高增长，重卡行业周期性有望减弱  

公司传统主业持续受益于重卡行业高景气，我们估计 2018H1 公司中重型
发动机销量约 29~30 万台，同比增速约 16%。据第一商用车网，2018H1

重卡销量 66.98 万辆，同比增长 15%。我们认为上半年重卡销量超预期的
主要原因来自工程重卡集中采购，市场因此顾虑重卡销量随基建周期波动，
但我们认为，物流治超、排放标准趋严等因素将显著减弱重卡行业周期性：
物流治超政策拉动重卡保有量提升后，后续更新换代需求将随之提升；我
们估计国三重卡保有量约 300 万辆，在国六标准实施前将持续处于更新换
代高峰期，未来重卡行业销量稳定性有望强于市场预期。 

 

重型机占比提升带动 ASP 上行，多元布局保证业绩稳定增长 

受益于物流重卡更新换代和动力升级，公司 H 平台 10L 机销量占比持续提
升，12-13L 销量稳定，总体 ASP 及毛利率上行。同时，公司积极覆盖非
道路领域，降低对重卡行业依赖。我们预计公司中重型发动机中适配重卡
的比例已从去年的 72%降为目前约 64%，工程机械、农用机械、工业动力
均保持高增速，市占率稳步提升。高压液压业务每年保持翻番增长，“潍柴
发动机+林德高压液压”系统总成也在积极试配，预计明年起有望贡献业绩。
凯傲叉车与德马泰克智能物流业务正在积极整合，协同效应可期。多元产
品结构有助于进一步增强公司抗周期波动能力。 

 

有望转型弱周期、高成长标的，维持“增持”评级 

公司传统主业持续受益于重卡景气度及重卡销量稳定性超预期，非道路发
动机、高压液压系统增长迅速，叉车及智能物流业务等协同效应可期。预
测公司 2018-2020 年归母净利分别为 77.6/84.5/93.2 亿元（上调
5.4%/8.0%/10.1%），对应 EPS 0.97/1.06/1.17 元。基于 Wind 一致预期，
重卡行业可比公司 2018 年平均 PE 约 8.2 倍，综合考虑市场估值下移及公
司相对可比公司的弱周期性及高成长性，给予公司 20%-25%溢价，即 2018

年 PE 9.8-10.3 倍，对应目标价 9.51-10.00 元（下限上调约 3%，上限下
调约 1%，中枢上调约 1%），维持“增持”评级。 

 

风险提示：重卡行业景气不及预期；公司多元业务发展不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 7,997 

流通 A 股 (百万股) 4,315 

52 周内股价区间 (元) 6.63-14.32 

总市值 (百万元) 66,137 

总资产 (百万元) 196,235 

每股净资产 (元) 4.65  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 93,184 151,569 168,694 178,990 191,033 

+/-%  25.64 62.66 11.30 6.10 6.73 

归属母公司净利润 (百万元) 2,441 6,808 7,758 8,447 9,319 

+/-%  72.86 178.89 13.95 8.89 10.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.31 0.85 0.97 1.06 1.17 

PE (倍) 27.09 9.71 8.53 7.83 7.10  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 潍柴动力 2016 年-2017 年单季度主要财务指标 

 

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营收（亿元） 188.79  234.07  206.05  302.92  349.88  373.25  392.37  400.19  

营收同比(%) 7.64  23.74  13.74  54.58  84.13  58.43  89.42  33.81  

归母净利（亿元） 4.43  6.09  4.53  9.37  11.80  14.70  19.53  22.05  

归母净利同比(%) -26.26  65.05  519.43  153.22  158.38  139.24  316.05  144.87  

扣非后归母净利（亿元） 3.81  5.29  4.91  7.65  11.66  13.74  19.37  19.95  

经营活动现金净流量（亿元） 1.79  18.44  -4.42  66.69  -5.77  53.43  12.31  102.61  

投资活动现金净流量（亿元） -15.53  -10.64  -8.15  -161.98  -9.87  -5.45  -9.65  -25.40  

筹资活动现金净流量（亿元） -1.02  17.40  -31.63  132.66  2.18  -16.07  23.13  -75.21  

ROE(%) 1.39  1.90  1.43  2.98  3.65  4.49  5.51  6.00  

扣非后 ROE(%) 1.19  1.65  1.56  2.43  3.61  4.19  5.46  5.43  

销售净利率(%) 3.68  3.87  3.07  4.50  4.25  5.33  6.23  8.14  

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表2： 潍柴动力 2016 年-2017 年单季度营收  图表3： 潍柴动力 2016 年-2017 年单季度归母净利 

 

 

 

资料来源:Wind, 华泰证券研究所 

 

 资料来源:Wind, 华泰证券研究所 

图表4： 相关上市公司可比估值 

代码 证券简称 价格 

每股收益 EPS（元） 市盈率 PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

000581.SZ 威孚高科 21.91 2.67 2.88 3.18 8.05 7.46 6.76 

000903.SZ 云内动力 3.07 - - - - - - 

000951.SZ 中国重汽 14.20 1.41 1.50 1.62 8.30 7.82 7.25 

 平均     8.17 7.64 7.01 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所；EPS 数据基于 Wind 一致预期均值，数据截至 7 月 9 日收盘 

PE/PB - Bands 

图表5： 潍柴动力历史 PE-Bands  图表6： 潍柴动力历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

风险提示： 

1）重卡行业景气不及预期：基建投资低于预期，治超影响、重卡更新换代低于预期等。 

2）公司经营不及预期：公司重卡及动力总成等零部件销量不及预期，液压系统及智能物

流系统布局进度不及预期等。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 76,406 100,340 109,942 128,468 148,496 

现金 27,123 34,222 80,745 97,252 114,557 

应收账款 11,336 13,573 5,464 3,823 4,252 

其他应收账款 821.00 857.63 3,590 5,471 5,950 

预付账款 595.83 559.80 1,686 1,733 1,885 

存货 16,091 19,851 6,546 7,747 8,427 

其他流动资产 20,439 31,278 11,910 12,442 13,425 

非流动资产 87,130 89,298 55,522 54,665 52,797 

长期投资 1,545 2,639 1,305 1,492 1,536 

固定投资 25,796 27,067 27,220 25,180 22,949 

无形资产 25,157 23,840 22,805 23,184 23,321 

其他非流动资产 34,632 35,752 4,192 4,810 4,990 

资产总计 163,536 189,638 165,463 183,133 201,293 

流动负债 58,980 78,474 73,827 81,665 89,381 

短期借款 4,772 3,175 843.22 912.04 939.40 

应付账款 21,898 30,655 27,534 30,298 33,295 

其他流动负债 32,311 44,644 45,450 50,455 55,147 

非流动负债 60,282 54,810 27,346 28,538 29,340 

长期借款 30,216 15,679 16,277 16,949 17,640 

其他非流动负债 30,066 39,131 11,069 11,589 11,700 

负债合计 119,262 133,283 101,174 110,203 118,722 

少数股东权益 12,660 21,115 21,291 21,482 21,802 

股本 3,999 7,997 7,997 7,997 7,997 

资本公积 30.14 135.90 135.90 135.90 135.90 

留存公积 27,906 28,516 34,864 43,312 52,630 

归属母公司股东权益 31,614 35,240 42,999 51,448 60,769 

负债和股东权益 163,536 189,638 165,463 183,133 201,293  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 93,184 151,569 168,694 178,990 191,033 

营业成本 72,100 118,468 139,341 148,084 157,993 

营业税金及附加 450.86 738.07 3,290 3,455 3,802 

营业费用 7,645 10,338 10,560 11,187 11,863 

管理费用 7,652 9,602 10,796 11,545 12,513 

财务费用 198.82 590.75 306.86 (185.03) (402.37) 

资产减值损失 984.41 1,950 300.00 450.00 486.00 

公允价值变动收益 (155.32) 100.77 1.24 2.11 2.28 

投资净收益 120.49 153.92 250.00 400.00 1,000 

营业利润 4,111 10,385 4,351 4,857 5,781 

营业外收入 641.33 298.58 4,470 4,800 5,000 

营业外支出 114.27 161.22 55.34 102.15 110.32 

利润总额 4,638 10,522 8,766 9,555 10,671 

所得税 1,041 1,344 832.76 916.30 1,032 

净利润 3,596 9,178 7,933 8,638 9,639 

少数股东损益 1,155 2,370 175.32 191.10 320.13 

归属母公司净利润 2,441 6,808 7,758 8,447 9,319 

EBITDA 10,336 18,340 9,621 10,304 11,569 

EPS (元，基本) 0.31 0.85 0.97 1.06 1.17  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 25.64 62.66 11.30 6.10 6.73 

营业利润 56.74 152.64 (58.10) 11.62 19.03 

归属母公司净利润 72.86 178.89 13.95 8.89 10.32 

获利能力 (%)      

毛利率 22.63 21.84 17.40 17.27 17.30 

净利率 2.62 4.49 4.60 4.72 4.88 

ROE 7.72 19.32 18.04 16.42 15.33 

ROIC 4.73 14.51 50.43 263.67 (90.77) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 72.93 70.28 61.15 60.18 58.98 

净负债比率 (%) 33.21 18.34 17.46 16.60 16.02 

流动比率 1.30 1.28 1.49 1.57 1.66 

速动比率 1.01 1.01 1.40 1.48 1.57 

营运能力      

总资产周转率 0.67 0.86 0.95 1.03 0.99 

应收账款周转率 8.31 11.03 16.06 34.57 42.06 

应付账款周转率 3.94 4.51 4.79 5.12 4.97 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.31 0.85 0.97 1.06 1.17 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 2.03 5.45 2.44 2.44 

每股净资产(最新摊薄) 3.95 4.41 5.38 6.43 7.60 

估值比率      

PE (倍) 27.09 9.71 8.53 7.83 7.10 

PB (倍) 2.09 1.88 1.54 1.29 1.09 

EV_EBITDA (倍) 8.13 4.58 8.73 8.15 7.26  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 8,250 16,258 43,547 19,503 19,494 

净利润 3,596 9,178 7,933 8,638 9,639 

折旧摊销 6,027 7,365 4,963 5,632 6,191 

财务费用 198.82 590.75 306.86 (185.03) (402.37) 

投资损失 (120.49) (153.92) (250.00) (400.00) (1,000) 

营运资金变动 (2,680) (1,059) 35,320 5,812 4,952 

其他经营现金 1,229 337.23 (4,726) 5.42 114.42 

投资活动现金 (19,630) (5,037) 21,303 (3,801) (3,323) 

资本支出 4,460 2,542 4,999 3,500 3,750 

长期投资 696.94 2,728 (2,419) 190.17 47.23 

其他投资现金 (14,474) 232.57 23,883 (110.91) 474.08 

筹资活动现金 11,742 (6,598) (18,328) 804.77 1,135 

短期借款 1,811 (1,597) (2,332) 68.82 27.36 

长期借款 22,932 (14,538) 598.43 671.65 691.80 

普通股增加 0.00 3,999 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (196.75) 105.76 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (12,805) 5,432 (16,594) 64.30 415.38 

现金净增加额 444.17 4,656 46,523 16,507 17,305  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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