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证券研究报告 

2017 年 12 月 15 日 

潍柴动力 
  

技术升级走出去 产品扩张引进来  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

重申对于潍柴-A/H 的“推荐”评级。 

评论 

理由为：1）本轮重卡销量的回调幅度会显著小于 2011~2015 年那
一轮周期，而销量下滑的预期已经在估值上有所体现；2）潍柴过
去 7 年调整产品结构、延伸产品线的努力，使得潍柴业绩的周期
性大大降低；3）发动机业务在国内市场通过拓展新客户可以有效
对冲 2018 年重卡需求下滑的影响；4）潍柴的重型发动机已具备
全球竞争力，预计未来 3 年在俄罗斯、白俄罗斯和美国三个市场
的出口量将达到 5~10 万台/年；5）中期看，林德的液压件和德马
泰克的智能物流装备还有巨大的成长空间；6）长期看，公司已经
着手布局燃料电池等下一代动力总成技术。 

重型发动机已具备全球竞争力，未来将逐步进入白俄罗斯、俄罗
斯和美国市场，预计 3 年后在海外市场出口量达到 5~10 万台/年。
公司已分别与白俄罗斯的马兹集团（MAZ）和俄罗斯的卡玛斯
（KAMAZ）成立合资公司，从 2018 年开始向 MAZ 和 KAMAZ 供货。
而公司在 2017 年 3 月 31 日已持有美国纳斯达克上市公司 PSI 
19.99%的股权，并计划在 2018 年 12 月 31 日之前将持股比例增加
至 51%，PSI 将成为潍柴发动机进入美国市场的销售公司。 

2018 年潍柴母公司发动机业务的收入降幅将远小于重卡销量降
幅。理由为：1）均价提升：受益于重卡升级，2018 年 12L/13L 重
卡发动机占比还会继续提升；2）国内市场，潍柴的 15L/17L 发动
机在矿山宽体机取得突破，在农用机械市场仍有增长；3）在白俄
罗斯、俄罗斯和美国三个市场的出口需求。 

中国宏观经济的增长的“韧性”使得在悲观预期下的重卡销量存
在上行风险。11 月重卡销量同比下滑 7.7%，环比下滑 8.2%，但
其中有天然气供应紧张导致 LNG 重卡需求断崖式下滑的原因，从
新接订单和排产计划来看，12 月的重卡实际产销量有望环比持平。 

估值建议 

在所有的大国重器中，重型发动机和液压件无疑是技术难度最高
的两大核心总成。高技术门槛对应着竞争格局变化的长周期，而
我们认为潍柴还处于技术升级和产品线延伸长周期的开始阶段，
股价未来在 PE 和 EPS 两个维度上都存在较大的上行空间。 

风险 

海外市场存在较大的经营风险。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码 000338.SZ 02338.HK 

评级  推荐  推荐 

最新收盘价 人民币 7.64 港币 8.12 

目标价 人民币 12.50 港币 14.40 

   

52 周最高价/最低价 人民币 9.20~4.72 港币 10.30~5.59 

总市值(亿) 人民币 596 港币 703 

30 日日均成交额(百万) 人民币 656.66 港币 124.72 

发行股数(百万) 7,997 7,997 

其中：自由流通股(%) 54 24 

30 日日均成交量(百万股) 79.58 14.69 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 73,720 93,184 147,605 136,261 

    增速 -7.4% 26.4% 58.4% -7.7% 

归属母公司净利润 1,391 2,441 6,457 7,040 

    增速 -72.3% 75.6% 164.5% 9.0% 

每股净利润 0.17 0.31 0.81 0.88 

每股净资产 3.97 3.97 4.65 5.29 

每股股利 0.10 0.25 0.24 0.26 

每股经营现金流 0.85 1.03 1.99 1.62 

市盈率 43.9 25.0 9.5 8.7 

市净率 1.9 1.9 1.6 1.4 

EV/EBITDA 8.4 9.5 5.5 5.3 

股息收益率 0.7% 1.6% 3.2% 3.5% 

平均总资产收益率 1.2% 1.8% 3.6% 3.5% 

平均净资产收益率 4.3% 7.7% 18.7% 17.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 73,720 93,184 147,605 136,261 

  营业成本 56,760 72,100 113,617 104,028 

  营业税金及附加 184 451 517 477 

  营业费用 6,246 7,645 11,513 10,628 

  管理费用 7,174 7,652 11,070 10,628 

  财务费用 486 199 688 -382 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 2,487 4,153 9,899 10,581 

  营业外收支 597 485 115 115 

  利润总额 3,083 4,638 10,014 10,696 

  所得税 921 1,041 2,249 2,402 

  少数股东损益 772 1,155 1,308 1,254 

  归属母公司净利润 1,391 2,441 6,457 7,040 

  EBITDA 8,077 9,621 14,607 14,602 

资产负债表     

  货币资金 24,954 25,046 38,067 44,051 

  应收账款及票据 18,604 28,926 45,820 42,299 

  预付款项 402 596 939 860 

  存货 11,842 16,091 25,356 23,216 

  其他流动资产 1,951 5,748 1,587 3,670 

  流动资产合计 57,753 76,406 111,770 114,095 

  固定资产及在建工程 26,255 27,444 26,050 24,471 

  无形资产及其他长期资产 26,266 54,576 55,076 55,432 

  长期资产 57,121 87,585 86,810 85,707 

  资产合计 114,873 163,991 198,580 199,802 

  短期借款 8,207 9,397 9,397 9,397 

  应付账款及票据 22,683 34,829 54,883 50,251 

  其他流动负债 8,979 14,755 21,525 20,022 

  流动负债合计 39,870 58,980 85,804 79,670 

  长期借款和应付债券 13,269 32,972 33,972 34,972 

  非流动负债合计 29,451 52,328 53,328 54,328 

  负债合计 73,147 119,429 147,253 142,119 

  股东权益合计 31,729 31,738 37,196 42,299 

  少数股东权益 9,997 12,823 14,131 15,385 

  负债及股东权益合计 114,873 163,991 198,580 199,802 

现金流量表     

  净利润 1,391 2,441 6,457 7,040 

  折旧和摊销 5,280 5,940 5,213 5,542 

  营运资本变动 -1,266 3,157 322 -394 

  其他 597 -4,443 2,651 -502 

  经营活动现金流 6,774 8,250 15,950 12,940 

  投资活动现金流入 230 -15,171 0 0 

  投资活动现金流出 -4,345 -4,460 -4,318 -4,318 

  投资活动现金流 -4,115 -19,630 -4,318 -4,318 

  股权融资 153 1,448 0 0 

  银行借款 0 17,019 1,000 1,000 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -2,176 11,742 -688 -555 

  汇率变动对现金的影响 36 83 0 0 

  现金净增加额 520 444 10,944 8,066  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -7.4% 26.4% 58.4% -7.7% 

  营业利润 -50.6% 67.0% 138.3% 6.9% 

  EBITDA -19.1% 19.1% 51.8% -0.0% 

  净利润 -72.3% 75.6% 164.5% 9.0% 

盈利能力     

  毛利率 23.0% 22.6% 23.0% 23.7% 

  营业利润率 3.4% 4.5% 6.7% 7.8% 

  EBITDA 利润率 11.0% 10.3% 9.9% 10.7% 

  净利润率 1.9% 2.6% 4.4% 5.2% 

偿债能力     

  流动比率 1.45 1.30 1.30 1.43 

  速动比率 1.15 1.02 1.01 1.14 

  现金比率 0.63 0.42 0.44 0.55 

  资产负债率 63.7% 72.8% 74.2% 71.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 1.2% 1.8% 3.6% 3.5% 

  净资产收益率 4.3% 7.7% 18.7% 17.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.17 0.31 0.81 0.88 

  每股净资产（元） 3.97 3.97 4.65 5.29 

  每股股利（元） 0.10 0.25 0.24 0.26 

  每股经营现金流（元） 0.85 1.03 1.99 1.62 

估值分析     

  市盈率 43.9 25.0 9.5 8.7 

  市净率 1.9 1.9 1.6 1.4 

  EV/EBITDA 8.4 9.5 5.5 5.3 

  股息收益率 0.7% 1.6% 3.2% 3.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
潍柴动力创建于 2002 年，是目前中国综合实力最强的汽车及装备制造集团之一。2007 年成功吸收合并湘火炬汽车集团有限公司，公
司目前拥有动力总成、商用车、汽车零部件三大业务板块，构筑起了国内唯一最完整的包括发动机、变速器、车桥、商用车在内的重
型卡车黄金产业链。其中，“潍柴动力发动机”、“法士特变速器”、“汉德车桥”、“陕汽重卡”在国内均处于市场领先和主导地位。  
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图表 1: 潍柴动力的全球布局 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 2: 潍柴控股的全国布局（其中亚星客车、盛达特种车和丰泰新能源客车不在潍柴动力上市公司） 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3:  MAZ 历年销量 

 
资料来源：Marklines，中金公司研究部 
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图表 4: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部   

公司名称 类别 股价 市值

2017/12/14 百万美元 16A 17E 18E 16A 17E 18E 16A 17E 18E

中国A股上市公司

中金覆盖

长安汽车 PV 13.14 9,549 6.1      7.9     8.3      1.8    1.3    1.2    39.5    42.4    40.1    

长城汽车 PV 11.98 16,546 10.3    16.2   12.9    2.3    2.1    1.9    7.2      9.6      8.1      

上汽集团 PV 31.11 55,001 11.4    10.3   9.5      1.9    1.7    1.6    11.4    10.3    9.2      

江淮汽车 PV/CV 9.67 2,770 15.8    15.6   12.6    1.3    1.2    1.2    14.3    12.0    11.2    

潍柴动力 Parts/CV 7.64 9,245 25.0    9.5     8.7      1.9    1.6    1.4    9.5      5.5      5.3      

中国重汽 CV 15.97 1,622 24.2    10.2   9.9      1.5    1.8    1.6    30.1    12.3    12.1    

宇通客车 CV 23.99 8,037 15.0    13.0   11.7    4.1    3.8    3.4    12.6    10.8    10.1    

金龙汽车 CV 13.35 1,226 15.2    34.2   18.8    1.8    2.1    1.9    20.7    34.3    23.1    

福田汽车 CV/PV 2.83 2,856 47.2    20.2   18.9    1.0    1.0    0.9    17.7    14.6    14.5    

江铃汽车 CV/PV 16.38 2,140 6.4      11.0   8.6      1.2    1.1    1.0    4.3      5.6      4.7      

华域汽车 Parts 25.76 12,289 14.2    12.0   11.0    2.1    2.0    1.8    13.1    8.5      7.9      

福耀玻璃 Parts 28.05 10,648 16.5    21.2   16.7    3.7    3.6    3.3    21.5    13.9    11.7    

银轮股份 Parts 9.67 1,172 7.6      23.3   16.9    3.1    2.9    2.4    18.9    16.6    12.9    

威孚高科 Parts 23.94 3,655 16.0    11.1   10.1    1.9    1.7    1.5    12.7    9.1      8.3      

广汽集团 PV 24.27 26,745 28.2    16.2   12.7    4.0    3.3    2.8    18.1    10.6    8.5      

均胜电子 Parts 33.74 4,847 58.2    25.8   23.0    1.8    2.3    2.1    19.9    11.5    10.6    

万丰奥威 Parts 17.01 5,629 32.1    25.4   23.3    7.6    4.8    4.0    35.1    19.4    18.2    

隆鑫通用 Parts 6.59 2,107 7.2      13.7   12.4    1.1    2.0    1.8    11.5    10.7    9.7      

双林股份 Parts 16.04 973 19.3    15.1   11.7    2.5    2.2    1.8    13.1    10.7    9.3      

亚太股份 Parts 8.83 985 46.5    51.9   35.3    2.5    2.4    2.3    26.5    24.7    19.5    

大洋电机 Parts 6.87 2,464 31.2    27.5   22.9    1.9    1.7    1.6    23.6    19.5    16.8    

精锻科技 Parts 14.82 908 31.5    24.1   19.0    4.6    3.6    3.1    23.7    14.4    11.7    

中原内配 Parts 9.20 845 25.6    18.4   16.1    2.7    2.2    2.0    18.5    14.2    12.6    

信质电机 Parts 27.97 1,693 48.4    40.0   32.9    6.6    5.9    5.3    37.3    31.0    25.3    

宁波华翔 Parts 23.08 1,851 17.1    14.4   12.9    2.4    2.0    1.8    9.9      8.0      7.6      

东风科技 Parts 11.59 550 31.1    24.1   21.9    3.2    2.9    2.6    12.5    10.6    10.0    

天润曲轴 Parts 5.80 987 33.6    24.2   10.9    1.5    1.7    0.8    19.7    13.5    12.3    

富临精工 Parts 18.02 1,391 40.0    17.8   14.1    2.6    2.4    2.1    30.6    13.9    11.0    

星宇股份 Parts 51.14 2,137 40.3    30.7   24.4    3.8    3.5    3.3    29.6    24.2    20.0    

奥特佳 Parts 4.03 1,910 10.1    25.2   23.7    0.9    2.4    2.2    19.7    14.3    12.5    

万里扬 Parts 10.80 2,206 46.7    19.2   16.1    2.6    2.3    2.1    22.6    11.3    9.6      

拓普集团 Parts 26.34 2,900 31.1    23.3   18.8    5.7    4.5    3.8    24.4    18.6    15.3    

中金未覆盖

东风汽车 CV 5.84 1,767 53.4    27.2   14.9    1.8    1.6    1.4    33.3    n.a. n.a.

一汽富维 Parts 17.24 1,104 17.1    11.9   9.9      1.7    1.6    1.4    10.0    8.8      7.3      

亚夏汽车 Dealer 4.18 519 52.1    n.a. n.a. 1.8    n.a. n.a. 25.6    n.a. n.a.

平均值 Median 24.6   19.7  15.7   1.9   2.1   1.9   18.7   12.3   11.4   

中国B股上市公司

中金覆盖 HK$

长安B PV 8.82 4,592 3.5      4.5     4.7      0.8    0.7    0.7    29.4    31.5    29.8    

苏威孚B Parts 17.01 1,861 10.2    7.6     6.9      1.3    1.1    1.0    6.8      5.2      4.9      

香港上市公司

中金覆盖 HK$

华晨汽车 PV 19.98 12,916 24.1    18.1   11.7    3.9    3.1    2.5    28.6    15.8    11.4    

吉利汽车 PV 25.70 29,539 39.4    18.9   13.6    8.2    5.6    4.0    24.7    11.6    8.1      

广汽集团 PV 18.22 17,001 17.9    10.4   7.9      2.6    2.1    1.8    16.6    9.8      7.8      

东风集团股份 PV/CV 9.23 10,190 5.0      4.8     4.5      0.6    0.6    0.5    4.5      3.7      3.4      

长城汽车 PV/CV 9.04 10,572 6.6      10.3   8.2      1.5    1.4    1.2    7.5      8.6      7.2      

潍柴动力 Parts/CV 8.12 8,320 23.8    8.6     7.7      1.8    1.5    1.3    11.2    6.5      6.1      

中国重汽 CV 8.00 2,830 35.1    8.2     8.2      0.9    0.8    0.8    10.4    3.6      3.6      

敏实集团 Parts 46.70 6,824 26.0    21.4   16.7    4.3    3.7    3.2    21.0    14.2    11.1    

福耀玻璃 Parts 30.95 9,948 20.9    20.5   15.6    3.6    3.4    3.0    5.7      12.3    10.4    

中升集团 Dealer 16.00 4,648 16.5    9.7     7.6      2.2    1.9    1.6    19.5    4.5      3.7      

正通汽车 Dealer 8.00 2,271 30.4    13.3   9.3      1.7    1.5    1.3    17.0    7.7      5.6      

和谐汽车 Dealer 4.63 913 n.a. 10.9   9.8      1.1    1.0    0.9    23.8    5.5      4.9      

永达汽车 Dealer 8.93 2,099 16.3    9.0     7.6      2.1    2.0    1.6    8.8      4.9      4.2      

广汇宝信 Dealer 3.76 1,367 19.9    9.9     8.2      1.6    1.5    1.3    6.2      3.9      3.3      

中金未覆盖

大昌行 Dealer 3.52 833 12.0    6.0     n.a. 0.7    0.5    n.a. 2.6      2.4      n.a.

平均值 Median 19.9   9.9    8.2     1.8   1.5   1.3   10.5   6.0     5.6     

EV/EBITDA市盈率 市净率
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