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    核心观点 
  

 重卡行业下行，H1 经营承压 

据公司公告，2022H1 公司营收 867 亿元，同比-36%，归母净利润 23.9 亿

元，同比-63%，毛利率 17.7%；Q2 公司营收 456 亿元，同比-35%，归母

净利润 13.4 亿元，同比-58%，毛利率 16.9%，环比-1.7pp。我们认为公司

H1 业绩表现较弱，主因：1）国内疫情扰动、国六升级等因素拖累，重卡行业

需求大幅下滑；2）俄乌冲突影响其海外业务表现。展望 H2，我们认为随着疫

情影响消减、原材料价格回落以及行业困境反转，拐点或在 Q4，公司收入和

净利润有望改善。 

 重卡业务拖累公司业绩 

据中汽协，H1 国内重卡销量 38 万辆，同比-64%，其中公司控股子公司陕重

汽销量 3.9 万辆，同比-67%，并录得亏损 5.5 亿（去年同期盈利 5.2 亿），

法士特变速箱收入 51 亿，同比-57%，其净利润 1.3 亿，同比-87%。 

 新业务拓展顺利 

据公司公告，H1 公司非重卡业务规模整体维持了增长，对重卡行业依赖度进

一步降低。凯傲实现销售收入 55.4 亿欧元，同比增长 11.4%，其中以德马泰

克实现销售收入 20.9 亿欧元，同比增长 13%。潍柴雷沃实现销量 7.6 万台，

同比增长 28%。大缸径发动机实现收入 9.8 亿元，同比增长 68.7%；高端液

压实现国内收入 3.4 亿元，同比增长 16.4%。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2022~2024 年营业收入为 1864.62、

2144.14、2373.48 亿元，同比增长-8.39%、14.99%、10.70%；归母净利

润为 60.78、82.97、108.89 亿元，同比增长-34.33%、36.52%、31.24%，

对应 PE 分别为 16.47、12.06、9.19，予以“增持”评级。 

 风险提示：新产品销售不及预期；宏观经济下行风险；汇率波动风险。 

 

盈利预测:  
[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 197288 203548 186462 214414 237348 

收入增长率（%） 13.15 3.17 -8.39 14.99 10.70 

归母净利润（百万元） 9228 9254 6078 8297 10889 

净利润增长率（%） 1.35 0.28 -34.33 36.52 31.24 

EPS（元/股） 1.16 1.10 0.70 0.95 1.25 

PE 13.61 16.26 16.47 12.06 9.19 

ROE（%） 17.93 13.05 8.09 9.96 11.57 

PB 2.43 2.20 1.33 1.20 1.06 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 197288 203548 186462 214414 237348  成长性      

减:营业成本 158979 163947 151967 172260 186841  营业收入增长率 13% 3% -8% 15% 11% 

 营业税费 832 797 559 750 902  营业利润增长率 -12% 11% -35% 33% 34% 

   销售费用 10961 10903 10794 11936 13222  净利润增长率 1% 0% -34% 37% 31% 

   管理费用 7731 8056 8204 9434 11393  EBITDA 增长率 -4% 10% -25% 23% 16% 

   研发费用 6013 6888 7458 8791 10206  EBIT 增长率 -12% 3% -38% 49% 31% 

   财务费用 296 -450 -670 591 75  NOPLAT 增长率 -6% -4% -36% 50% 29% 

  资产减值损失 -663 -688 -319 -26 21  投资资本增长率 9% 11% 3% 6% 23% 

加:公允价值变动收益 -410 396 0 0 0  净资产增长率 16% 28% 6% 9% 11% 

 投资和汇兑收益 1295 442 791 927 849  利润率      

营业利润 12487 13889 9035 12031 16142  毛利率 19% 19% 19% 20% 21% 

加:营业外净收支 221 166 1 73 58  营业利润率 6% 7% 5% 6% 7% 

利润总额 12708 14055 9037 12103 16200  净利润率 6% 6% 4% 5% 6% 

减:所得税 1412 2493 1382 1781 2578  EBITDA/营业收入 11% 11% 9% 10% 10% 

净利润 9228 9254 6078 8297 10889  EBIT/营业收入 6% 6% 4% 5% 6% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 62429 75043 30426 45888 48859  固定资产周转天数 59 60 96 93 93 

交易性金融资产 5852 6387 6387 6387 6387  流动营业资本周转天数 -51 -49 -29 -58 -60 

应收帐款 15285 18191 6439 25468 9768  流动资产周转天数 283 288 193 268 201 

应收票据 19296 9602 15991 16723 17440  应收帐款周转天数 27 30 24 27 27 

预付帐款 1164 1570 1226 1433 1617  存货周转天数 63 69 55 63 62 

存货 31301 31585 14877 44936 19620  总资产周转天数 463 485 509 482 480 

其他流动资产 1928 3103 3103 3103 3103  投资资本周转天数 233 251 283 260 289 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 18% 13% 8% 10% 12% 

长期股权投资 4944 6713 8951 10364 12171  ROA 3% 3% 2% 3% 4% 

投资性房地产 682 647 862 971 1067  ROIC 9% 7% 5% 6% 7% 

固定资产 31725 33190 48788 54425 60431  费用率      

在建工程 5046 6032 6342 6653 7189  销售费用率 6% 5% 6% 6% 6% 

无形资产 23826 20908 27878 29358 31202  管理费用率 4% 4% 4% 4% 5% 

其他非流动资产 567 821 692 693 735  财务费用率 0% 0% 0% 0% 0% 

资产总额 271062 277044 250515 323148 309754  三费/营业收入 10% 9% 10% 10% 10% 

短期债务 5731 2222 2326 2430 1329  偿债能力      

应付帐款 45177 39596 26353 57847 31827  资产负债率 70% 63% 57% 63% 57% 

应付票据 23112 27797 10788 38076 14743  负债权益比 236% 169% 130% 172% 134% 

其他流动负债 6606 5837 5837 5837 5837  流动比率 1.23 1.39 1.16 1.06 1.07 

长期借款 12027 12907 12907 12907 12907  速动比率 0.92 1.02 0.87 0.69 0.82 

其他非流动负债 6878 7116 5968 6654 6579  利息保障倍数 10.64 11.62 4.95 7.74 10.50 

负债总额 190363 174083 141767 204179 177242  分红指标      

少数股东权益 29231 32055 33632 35657 38389  DPS(元) 0.38 0.37 0.00 0.00 0.00 

股本 7934 8727 8712 8712 8712  分红比率      

留存收益 45192 50782 55157 63353 74163  股息收益率 2% 2% 0% 0% 0% 

股东权益 80699 102962 108747 118969 132512  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.16 1.10 0.70 0.95 1.25 

净利润 9228 9254 6078 8297 10889  BVPS(元) 6.49 8.13 8.61 9.55 10.79 

加:折旧和摊销 8858 10597 9541 9741 9547  PE(X) 13.61 16.26 16.47 12.06 9.19 

  资产减值准备 1234 895 319 26 -21  PB(X) 2.43 2.20 1.33 1.20 1.06 

公允价值变动损失 410 -396 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 1302 1240 1581 1503 1451  P/S 0.63 0.77 0.54 0.47 0.42 

   投资收益 -1295 -442 -791 -927 -849  EV/EBITDA 5.14 5.10 6.07 4.12 4.29 

 少数股东损益 2068 2307 1577 2025 2732  CAGR(%)      

 营运资金的变动 2601 -8532 -13739 19545 -17445  PEG 10.05 57.25 — 0.33 0.29 

经营活动产生现金流量 22992 14658 4852 39730 6238  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -9417 -5409 -44271 -22349 -22190  REP      

融资活动产生现金流量 -3005 3123 -5110 -1817 19003        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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