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潍柴动力 (000338)  

受益于行业高景气、公司业绩将逐季改善 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
半
年
报
点
评 

 

 

 

 

证

券

研

究

报

告 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

推荐（维持） 
现价：14.9元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.weichaipower.com 

大股东/持股 香港中央结算代理人有限公司

/24.43% 

实际控制人 山东重工集团有限公司 

总股本(百万股) 7,934 

流通 A 股(百万股) 4,244 

流通 B/H股(百万股) 1,943 

总市值（亿元） 1,164.15 

流通 A 股市值(亿元) 632.40 

每股净资产(元) 6.14 

资产负债率(%) 71.6 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司发布 2020 半年报 

2020年上半年，公司实现营业总收入 944.9亿元，较去年同期增长 4.0%；
实现归属于上市公司股东的净利润 46.8亿元，同比下降 11.5%。 

平安观点： 

 受益于重卡市场高景气，母公司表现良好。根据中汽协数据显示，2020

年上半年国内商用车产量为 235.9 万辆，同比增长 9.5%，重卡累计销售

81.6万辆，同比增长 24.4%。受益于重卡的高销量，母公司上半年发动机

销量提升增加 19.2%，营收增长 17%，利润增长 3.9%。7-8 月卡车仍处

高增长高景气，预计下半年业绩同比保持更高增长。2Q20 潍柴动力实现

扣非净利润同比微降 1.4%为 24.7亿，季度业绩恢复较好。 

 发动机市占率短期下滑，未来将加大对中国重汽的配套。上半年公司发动

机市占率有所下滑的原因包括 1）陕重汽上半年由于疫情导致供应链出现

问题；2）公司天然气发动机份额下降。长期看，一方面公司将继续减少

天然气发动机中贵金属的含量，以降低成本；另一方面，加大对中国重汽

的配套，目前对重汽轻卡的配套较高，未来将加大对中重卡的配套，未来

有望给重汽年度总配套量为 10万-20万套。 

 林德液压的大缸径发动机快速增长。上半年高端液压和大缸径发动机均实

现了营收同比增幅 30%。其中林德液压积极开拓客户，目前徐工已经超过

山推成为公司第一大客户，此外公司在挖机领域表现亮眼，取得快速提升。

大缸径方面，上半年海外营收占比约 60%，全球化持续推进，同时在国内

与中国电信和华为等战略合作，目标到 2025年实现年产 2万台大缸径发

动机销量。 

 子公司凯傲业绩大幅下滑。上半年凯傲营收 301.6亿元，同比下滑 10.0%，

净利润为 0.59亿元，较去年同期的 13亿元下滑 95.4%。我们认为凯傲营

收的下滑主要因为疫情的影响，利润下滑的原因除了疫情影响之外，也包 

  
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 159,256  174,361  191,783  201,089  215,115  

YoY(%) 5.1  9.5  10.0  4.9  7.0  

净利润(百万元) 8,658  9,105  10,130  11,728  12,805  

YoY(%) 27.2  5.2  11.3  15.8  9.2  

毛利率(%) 22.3  21.8  22.6  23.4  23.5  

净利率(%) 5.4  5.2  5.3  5.8  6.0  

ROE(%) 18.7  17.1  16.2  16.0  15.1  

EPS(摊薄 /元) 1.09  1.15  1.28  1.48  1.61  

P/E(倍) 13.7  13.0  11.7  10.1  9.2  

P/B(倍) 3.0  2.6  2.2  1.8  1.6    
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括对员工股权激励的费用支付：上半年公司对员工股份支付项目产生的费用 2276万元。智能仓储业

务在疫情中表现优异，公司上半年总订单金额 44.0 亿欧元，同比增长 4.8%，其中供应链解决方案

订单额 17.4亿欧元，同比增长 57.3%。疫情加速了仓储无人化和少人化的趋势，有利于公司的长期

发展。 

 盈利预测与投资建议：公司在重卡发动机业务领域龙头地位稳固，蓝天保卫战和超载治理有望使重

卡销量维持较高水平，柴油车国六升级与非道路国四升级也给公司带来重大机遇。公司以重卡发动

机为核心，进行多业务拓展，未来在大缸径发动机、CVT 拖拉机、高压液压等细分领域均有提升的

空间。由于重卡行业的高增长和海外疫情的逐步好转，我们上调盈利预测，预计 2020 年-2022 年

归母净利润分别为 101.30亿、117.28亿和 128.05亿（原有预测分别为 91.61、96.05和104.71亿

元），对应 PE 分别为 11.7、10.1和 9.2倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）明后年重卡行业销量不及预期：由于投资和基建需求不及预期，下游对重卡的需求不

及预期，公司发动机销量可能会受到影响。2）全球疫情对中国、欧洲和美国等重要市场的影响超预

期。3）上游原材料涨价：如果上游原材料涨价，将对公司成本和盈利能力造成一定的影响。4）新

能源技术普及不及预期，公司在新能源领域投入大量资源，但受限于技术与产品尚不够成熟，若燃

料电池发动机推广不及预期，可能对未来业绩产生负面影响。 

图表1 发动机业务(母公司报表)季度营收和毛利率  单位：亿元                        

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 陕重汽主要经营情况 

 
营收（亿元） 

净利润
（亿元） 

净利率 
重卡销量 

（万辆） 

单车价格
（万元） 

单车净利润
（万元） 

2020H1 324.79 9.06 2.8% 8.8 37 1.03 

2019年 544.00 12.63 2.3% 16.1 34 0.78 

2018年 511.20 11.87 2.3% 15.3 33 0.78 

2017年 473.51 6.66 1.4% 14.9 32 0.45 

2016年 243.60 0.64 0.3% 8.2 30 0.08 

2015年 165.58 0.42 0.3% 5.6 30 0.08 

2014年 258.83 3.78 1.5% 9.2 28 0.41 
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2013年 245.62 2.63 1.1% 8.6 29 0.31 

2012年 228.62 2.40 1.0% 8 29 0.30 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 

图表3 法士特主要经营情况 

 
营收（亿元） 

净利润
（亿元） 

净利率 
变速箱销量 

（万辆） 

单车价格
（万元） 

单车净利润
（元） 

2020H1 92.11 8.81 1.0% 60.5 1.5 1456 

2019年 151.08 13.27 8.8% 100.2 1.5 1324 

2018年 139.24 13.11 9.4% 90.9 1.5 1442 

2017年 132.45 10.27 7.8% 83.5 1.6 1230 

2016年 75.89 2.98 3.9% 50.1 1.5 595 

2015年 59.80 0.69 1.2% 40.7 1.5 170 

2014年 90.59 5.06 5.6% 62 1.5 816 

2013年 82.82 5.01 6.0% 56.6 1.5 885 

2012年 65.80 3.07 4.7% 45.2 1.5 679 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 126185  123087  141819  162286  

现金  48818  32610  64561  61515  

应收票据及应收账款 30205  53385  33879  56384  

其他应收款 682  1481  771  1562  

预付账款 997  863  1281  1026  

存货  24718  22882  27490  26309  

其他流动资产 20766  11866  13836  15490  

非流动资产 110647  102863  104664  104208  

长期投资 4711  6027  7329  8371  

固定资产 26319  27644  26299  25133  

无形资产 23575  23702  24041  22342  

其他非流动资产 56042  45489  46995  48362  

资产总计 236832  225950  246484  266494  

流动负债 105877  96845  107106  116085  

短期借款 2015  3554  3681  3083  

应付票据及应付账款 59195  45017  68030  53216  

其他流动负债 44667  48274  35395  59785  

非流动负债 61180  47604  44189  39840  

长期借款 21669  14467  9565  4083  

其他非流动负债 39511  33136  34625  35757  

负债合计 167057  144449  151295  155925  

少数股东权益 24551  27668  31278  35218  

股本  7934  7934  7934  7934  

资本公积 119  108  108  108  

留存收益 38256  49005  61988  75869  

归属母公司股东权益 45224  53833  63911  75351  

负债和股东权益 236832  225950  246484  266494   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 23835  2888  45929  9424  

净利润 11907  13247  15337  16746  

折旧摊销 1883  5841  6568  7045  

财务费用 220  437  459  179  

投资损失 -695  -260  -260  -260  

营运资金变动 3264  -17078  24220  -14025  

其他经营现金流 7255  702  -396  -261  

投资活动现金流 -8391  3456  -8783  -6007  

资本支出 5394  -99  -1254  -3329  

长期投资 -2597  -1315  -960  -1042  

其他投资现金流 -5594  2042  -10997  -10378  

筹资活动现金流 -7567  -22552  -5195  -6463  

短期借款 -3458  1539  126  -597  

长期借款 -1505  -7202  -4903  -5482  

普通股增加 -63  0  0  0  

资本公积增加 5  -442  0  0  

其他筹资现金流 -2546  -16448  -419  -384  

现金净增加额 7906  -16207  31951  -3046   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 174361  191783  201089  215115  

营业成本 136353  148387  154029  164608  

营业税金及附加 664  872  913  978  

营业费用 11254  12474  13180  13992  

管理费用 6900  6712  6837  7292  

研发费用 5228  6617  7239  7744  

财务费用 220  437  459  179  

资产减值损失 -469  1093  1046  1112  

其他收益 318  229  250  256  

公允价值变动收益 71  100  100  100  

投资净收益 695  260  260  260  

资产处置收益 67  44  46  45  

营业利润 14156  15824  18042  19870  

营业外收入 290  314  338  360  

营业外支出 94  160  175  176  

利润总额 14352  15978  18205  20054  

所得税 2445  2731  2868  3308  

净利润 11907  13247  15337  16746  

少数股东损益 2802  3117  3609  3941  

归属母公司净利润 9105  10130  11728  12805  

EBITDA 16323  21362  23932  25638  

EPS（元）  1.15  1.28  1.48  1.61   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 9.5  10.0  4.9  7.0  

营业利润(%) 4.1  11.8  14.0  10.1  

归属于母公司净利润(%) 5.2  11.3  15.8  9.2  

获利能力         

毛利率(%) 21.8  22.6  23.4  23.5  

净利率(%) 5.2  5.3  5.8  6.0  

ROE(%) 17.1  16.2  16.0  15.1  

ROIC(%) 10.4  12.4  13.2  13.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 70.5  63.9  61.4  58.5  

净负债比率(%) 31.0  21.0  -18.6  -17.7  

流动比率 1.2  1.3  1.3  1.4  

速动比率 0.8  0.9  1.0  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.8  

应收账款周转率 5.1  4.6  4.6  4.8  

应付账款周转率 2.6  2.8  2.7  2.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.15  1.28  1.48  1.61  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.49  0.36  5.79  1.19  

每股净资产(最新摊薄) 5.70  6.84  8.11  9.55  

估值比率         

P/E 13.0  11.7  10.1  9.2  

P/B 2.6  2.2  1.8  1.6  

EV/EBITDA 9.8  7.5  5.3  5.1   
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