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公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) N/A 2.074 3.879 2.416 1.758 1.893 
净利润增长率 N/A N/A 195.07% -0.34% -27.23% 7.65%

先前预期每股收益(元)  2.696 2.191 2.377 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 2.917 2.561 3.708

市盈率(倍) N/A N/A N/A 11.63 15.98 14.85 
行业优化市盈率(倍) 21.80 34.42 54.95 21.75 21.75 N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A

PE/G(倍) N/A N/A N/A -33.87 -0.59 1.93
已上市流通A股(百万股) N/A N/A 175.51 280.82 280.82 280.82 
总股本(百万股) 330.00 330.00 520.65 833.04 833.04 833.04  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
 重卡是汽车行业中周期性最强的细分市场，也是受益于国家 4万亿基建投资
的行业之一，其销售高峰期通常发生在每年的 1、2 季度，也就是新开工项
目建设期初，目前已进入行业敏感期，因此我们于近期对公司进行了实地调
研； 

 公司目前的排产情况符合我们的预期，发动机业务的产能利用率相当于 08
年同期的 70%，生产线由三班改为双班，我们预计公司 2 月份发动机产销
量可达 2 万台左右，与 08 年同期略有下降。预计 09 年 1 季度公司发动机
产销量为 6-8万台之间，较 08年同期下滑 20-40%之间； 

 我们了解到在 08年全行业 54万辆重卡出货量中，至今仍有近 4万辆库
存滞留于销售环节，这导致多数企业自去年 4 季度以来销量大幅下滑。
其中，占潍柴重卡发动机一半左右的陕汽和福田也属于库存压力较大的
企业，因此 1月份这些企业的销量表现低于中国重汽（见图表 1）； 

 08 年陕汽、福田的增量部分主要来自于公路物流用牵引车，08 年底这
两家企业牵引车占比都在 50%左右，而牵引车受出口低迷的拖累，至今
需求仍无任何起色，这是两家企业销量变化逊于重汽的另一个原因（见
图表 2、3）； 

 由于潍柴重卡发动机市场份额超过 40%，我们预计公司的销量表现更接
近于行业的平均水平，3 月份的销售高峰期同样会出现环比上升的情
况。但公司重卡业务盈利回升很大程度上依赖于物流牵引车市场的转
暖，我们预计 09年下半年将有所反应； 

 我们预测公司 08-10年 EPS分别为 2.416、1.758和 1.893元，目前股价对
应公司动态 PE分别为 12、16和 15倍，我们认为公司股价已经反应出 09
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市场数据(人民币)  
市价(元) 28.10
已上市流通A股(百万股) 280.82
流通港股(百万股) 202.40
总市值(百万元) 23,408.58
年内股价最高最低(元) 51.40/13.79
沪深 300指数  2399.07
深证成指  8628.75
2007年股息率   1.23%
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年行业下滑的预期，公司正在经历最差时期，公司将同样受益于 4万亿基建
投资需求的拉动，我们继续维持“买入”建议； 

 风险提示：在 09 年“存量”竞争环境下，公司发动机业务面临降价压力，
这有可能大大削弱公司的盈利能力； 

 

 

图表1：09年 1月重卡主要企业销量（集团口径）                   单位：辆 

整车 底盘 牵引车
中国重汽 4,065 -55% -39% 37% 1,149 1,826 1,090
陕西重汽 1,203 -76% -34% 11% 209 655 339
东风汽车 1,194 -83% -66% 11% 166 892 136
北汽福田 1,190 -68% -28% 11% 360 750 80
一汽集团 1,086 -87% 3% 10% 98 761 227
北方奔驰 442 -62% -70% 4% 442
上汽红岩 322 -66% -32% 3% 8 303 11
安徽华菱 256 -73% -89% 2% 239 17
安徽江淮 223 -78% -11% 2% 223
湖北三环 102 -79% -27% 1% 102
行业合计 10,851 -72% -46% 100% 3,462 5,485 1,904
潍柴系 4,506 -69% -50% 42% 2,049 2,006 451

1月销量 同比 环比 市场份额
其中

来源：汽协，国金证券研究所；注：潍柴系是除去一汽、东风和重汽以外企业的合计销量  

 

图表2：潍柴主要用户 08年重卡的销量结构 
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来源：汽协，国金证券研究所  
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图表3：09年 1月各类重卡销量情况                                            单位：辆 
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图表4：销售收入分拆预测                                                        单位：百万元 
项   目 2007 2008E 2009E 2010E

整车及总成

销售收入（百万元） 14,815.11 18,382.50 13,960.41 14,412.58
增长率（YOY） 60.11% 24.08% -24.06% 3.24%
毛利率 22.98% 18.53% 18.30% 18.30%

销售成本（百万元） 11,410.78 14,976.22 11,405.66 11,775.08
增长率（YOY） 52.78% 31.25% -23.84% 3.24%
毛利（百万元） 3,404.34 3,406.28 2,554.76 2,637.50
增长率（YOY） 90.78% 0.06% -25.00% 3.24%
占总销售额比重 50.63% 53.33% 49.62% 47.20%
占主营业务利润比重 49.28% 51.36% 50.52% 47.87%

发动机
销售均价（万元/台） 4.75 4.75 4.75 4.75
增长率（YOY） 0.00% 0.00% 0.00%
销量（台） 154,866 159,625 101,493 122,768
增长率（YOY） 3.07% -36.42% 20.96%

销售收入（百万元） 7,363.18 7,589.47 4,825.55 5,837.06
增长率（YOY） 3.07% -36.42% 20.96%
毛利率 33.06% 25.58% 22.58% 22.58%

销售成本（百万元） 4,928.97 5,648.08 3,735.94 4,519.05
增长率（YOY） 14.59% -33.85% 20.96%
毛利（百万元） 2,434.21 1,941.39 1,089.61 1,318.01
增长率（YOY） -20.25% -43.87% 20.96%
占总销售额比重 25.16% 22.02% 17.15% 19.12%
占主营业务利润比重 35.23% 29.27% 21.55% 23.92%

其它汽车零部件
销售收入（百万元） 2,936.36 3,523.63 3,875.99 4,263.59
增长率（YOY） 442.86% 20.00% 10.00% 10.00%
毛利率 24.12% 24.12% 24.12% 24.12%

销售成本（百万元） 2,228.25 2,673.90 2,941.29 3,235.42
增长率（YOY） 441.06% 20.00% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 708.10 849.72 934.70 1,028.17
增长率（YOY） 448.59% 20.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 10.04% 10.22% 13.78% 13.96%
占主营业务利润比重 10.25% 12.81% 18.48% 18.66%

进出口及其他
销售收入（百万元） 4,146.32 4,975.58 5,473.14 6,020.45
增长率（YOY） 20.00% 10.00% 10.00%
毛利率 8.73% 8.73% 8.73% 8.73%

销售成本（百万元） 3,784.36 4,541.23 4,995.36 5,494.89
增长率（YOY） 20.00% 10.00% 10.00%
毛利（百万元） 361.96 434.35 477.78 525.56
增长率（YOY） 20.00% 10.00% 10.00%
占总销售额比重 14.17% 14.43% 19.45% 19.72%
占主营业务利润比重 5.24% 6.55% 9.45% 9.54%

销售总收入（百万元） 29260.97 34471.17 28135.09 30533.69
销售总成本（百万元） 22352.36 27839.44 23078.25 25024.45
毛利（百万元） 6908.60 6631.73 5056.84 5509.24
平均毛利率 23.61% 19.24% 17.97% 18.04%

来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008E 2009E 2010E 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 7,090 29,261 34,471 28,135 30,534 货币资金 2,134 2,716 3,230 1,010 967
    增长率 34.2% 312.7% 17.8% -18.4% 8.5% 应收款项 4,596 6,369 7,388 6,012 6,466
主营业务成本 -5,129 -22,352 -27,839 -23,078 -25,024 存货 2,994 4,323 4,462 3,699 4,011
    %销售收入 72.3% 76.4% 80.8% 82.0% 82.0% 其他流动资产 415 1,070 1,341 1,113 1,206
毛利 1,961 6,909 6,632 5,057 5,509 流动资产 10,139 14,477 16,422 11,833 12,650
    %销售收入 27.7% 23.6% 19.2% 18.0% 18.0%     %总资产 59.1% 64.6% 65.4% 56.7% 57.6%
营业税金及附加 -41 -128 -152 -124 -134 长期投资 299 333 333 333 333
    %销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 5,240 6,061 6,967 7,368 7,682
营业费用 -457 -1,537 -1,662 -1,356 -1,472     %总资产 30.6% 27.0% 27.8% 35.3% 35.0%
    %销售收入 6.5% 5.3% 4.8% 4.8% 4.8% 无形资产 1,322 1,321 1,102 1,058 1,017
管理费用 -599 -1,543 -1,251 -1,021 -1,108 非流动资产 7,012 7,945 8,681 9,037 9,310
    %销售收入 8.4% 5.3% 3.6% 3.6% 3.6%     %总资产 40.9% 35.4% 34.6% 43.3% 42.4%
息税前利润（EBIT） 864 3,700 3,567 2,556 2,795 资产总计 17,150 22,423 25,103 20,870 21,961
    %销售收入 12.2% 12.6% 10.3% 9.1% 9.2% 短期借款 1,429 1,681 251 251 2,725
财务费用 -35 -236 -301 -290 -285 应付款项 6,467 9,181 10,314 8,540 9,261
    %销售收入 0.5% 0.8% 0.9% 1.0% 0.9% 其他流动负债 1,725 1,782 5,983 5,806 5,876
资产减值损失 36 -151 -179 14 -72 流动负债 9,621 12,644 16,549 14,597 17,862
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 530 241 241 241 242
投资收益 25 -107 0 0 0 其他长期负债 528 129 141 141 141
    %税前利润 2.8% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 10,679 13,015 16,931 14,980 18,245
营业利润 890 3,206 3,088 2,280 2,437 普通股股东权益 2,978 6,381 4,544 1,843 -745
  营业利润率 12.5% 11.0% 9.0% 8.1% 8.0% 少数股东权益 3,493 3,026 3,627 4,047 4,461
营业外收支 -1 72 40 3 3 负债股东权益合计 17,150 22,423 25,103 20,870 21,961
税前利润 889 3,278 3,128 2,283 2,440
    利润率 12.5% 11.2% 9.1% 8.1% 8.0% 比率分析

所得税 -143 -480 -514 -398 -450 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 16.1% 14.6% 16.4% 17.4% 18.4% 每股指标
净利润 746 2,798 2,613 1,885 1,990 每股收益 2.245 3.879 2.416 1.758 1.893
少数股东损益 5 779 601 420 413 每股净资产 9.023 12.256 5.455 2.213 -0.894
归属于母公司的净利 741 2,019 2,012 1,465 1,577 每股经营现金净流 4.988 4.427 3.722 3.803 3.545
    净利率 10.5% 6.9% 5.8% 5.2% 5.2% 每股股利 0.000 0.130 5.000 5.000 5.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.88% 31.65% 44.29% 79.44% -211.58%

2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 4.32% 9.01% 8.02% 7.02% 7.18%
净利润 746 2,798 2,613 1,885 1,990 投入资本收益率 8.54% 27.72% 34.15% 32.72% 33.78%
少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 231 824 929 840 1,009 主营业务收入增长率 34.21% 312.69% 17.81% -18.38% 8.53%
非经营收益 -43 259 -34 14 95 EBIT增长率 102.12% 327.99% -3.58% -28.36% 9.36%
营运资金变动 711 -1,576 -408 430 -141 净利润增长率 141.75% 172.54% -0.34% -27.23% 7.65%
经营活动现金净流 1,646 2,305 3,100 3,168 2,953 总资产增长率 227.31% 30.74% 11.95% -16.86% 5.22%
资本开支 -877 -1,412 -1,397 -1,207 -1,207 资产管理能力
投资 0 23 0 0 0 应收账款周转天数 57.1 23.3 23.3 23.3 23.3
其他 1,081 9 0 0 0 存货周转天数 129.5 59.7 59.7 59.7 59.7
投资活动现金净流 205 -1,380 -1,397 -1,207 -1,207 应付账款周转天数 179.9 75.9 75.9 75.9 75.9
股权募资 0 308 312 0 0 固定资产周转天数 205.9 66.2 64.8 82.0 76.9
债权募资 16 -268 -1,418 0 2,475 偿债能力
其他 -130 -381 -83 -4,182 -4,263 净负债/股东权益 -2.70% -8.43% -33.50% -8.78% 53.83%
筹资活动现金净流 -113 -341 -1,189 -4,182 -1,789 EBIT利息保障倍数 24.6 15.7 11.9 8.8 9.8
现金净流量 1,737 584 515 -2,221 -43 资产负债率 62.27% 58.04% 67.45% 71.77% 83.08%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-06-12 买入 51.87 108.17～108.17
2 2007-08-29 买入 59.36 108.17～108.17
3 2007-10-29 买入 57.54 113.62～113.62
4 2007-11-06 买入 58.70 113.62～113.62
5 2008-01-28 买入 50.73 113.62～113.62
6 2008-04-30 买入 43.14 72.03～81.63
7 2008-07-23 买入 27.03 N/A 
8 2008-10-28 买入 15.65 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 7 9 21 
买入 0 0 0 0 11 
持有 0 0 3 3 10 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 1 
评分 0 0 1.60 1.55 1.72 

来源：朝阳永续 


