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	公司简评 
	潍柴动力（000338.SZ）
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	2009年9月9日


	预计三季度销量回归历史较高水平
	
	推荐 维持评级

	                                            分析师：李丹   (：lidan@chinastock.com.cn  (：010-66568293


1．事件
我们就公司生产经营情况持续跟踪。
2．我们的分析与判断
近期股价上涨，反映市场对公司09年业绩预期的修正
自公司中报发布以来，公司股价累计上涨19.6%，远超汽车及零部件板块3.89%的上涨幅度。8月29日报告中我们明确提出公司上半年业绩超预期，下半年有望维持二季度的景气，全年业绩有望“前低后高”的观点，并上调了公司09年全年业绩预测。我们认为公司近期股价的上升，反映出市场对重卡行业偏悲观预期的修正以及对公司全年业绩预期的改善。
从公司09年全年业绩波动的角度来看，公司经营情况在一季度见低，二季销售情况打破传统淡季的规律，销量快速回升，预计三季度销量回归历史较高水平，四季度仍有望维持高位。
图1：发动机及陕重汽销量情况                                               单位：台/辆
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资料来源：汽协，中国银河证券研究所

经济的复苏必然伴随公路物流情况的好转，半挂牵引车下半年的销量应好于上半年，我们预计陕重汽下半年的市场份额将较上半年显著回升，公司发动机销量也将受益于此。
图2：公司重卡发动机主要配套客户市场份额情况（09年预测值）
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资料来源：汽协，中国银河证券研究所
量增必然带动毛利率回升
公司毛利率与产销规模以及主要原材料钢的价格变动密切相关。二季度，由于产量的快速回升，公司毛利率水平持续回升，达到22.72%，特别是发动机毛利率，在量的带动下快速回升。

图3：公司综合毛利率单季变动情况                                          单位：%
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资料来源：中国银河证券研究所

3．投资建议
我们维持公司2009、2010、2011年每股收益3.3、3.5、3.59元的预测，公司目前估值水平仍然偏低，维持对公司推荐的评级。


表1：潍柴动力财务报表预测
	资产负债表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	利润表（百万元）
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	货币资金
	2715.8 
	5863.9 
	13729.8 
	26088.0 
	35445.7 
	营业收入
	29261 
	33127 
	31408 
	38913 
	41630 

	应收票据
	4220.5 
	3995.7 
	4302.5 
	5330.6 
	5702.7 
	营业成本
	22352 
	26429 
	24011 
	30307 
	32423 

	应收账款
	1884.2 
	2934.3 
	3011.8 
	3731.4 
	3421.6 
	营业税金及附加
	128.3 
	134.1 
	125.6 
	155.7 
	166.5 

	预付款项
	1066.5 
	905.7 
	759.6 
	575.1 
	377.9 
	  销售费用
	1537.0 
	1631.4 
	1413.4 
	1751.1 
	1873.3 

	其他应收款
	264.3 
	391.5 
	314.1 
	389.1 
	416.3 
	管理费用
	1543.5 
	1624.0 
	1507.6 
	1945.7 
	2081.5 

	存货
	4323.0 
	5850.6 
	4933.9 
	6227.5 
	6218.1 
	财务费用
	235.7 
	286.3 
	116.1 
	272.0 
	489.4 

	其他流动资产
	0.1 
	0.4 
	0.3 
	0.9 
	1.1 
	资产减值损失
	150.8 
	372.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期股权投资
	295.5 
	346.4 
	346.4 
	346.4 
	346.4 
	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	固定资产
	5276.1 
	6033.9 
	6503.9 
	7178.9 
	7785.4 
	投资收益
	-107.1 
	-25.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	在建工程
	780.8 
	1092.3 
	500.0 
	750.0 
	725.0 
	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	工程物资
	4.0 
	9.6 
	9.6 
	9.6 
	9.6 
	营业利润
	3206.1 
	2625.6 
	4234.2 
	4481.6 
	4596.0 

	无形资产
	613.6 
	576.9 
	490.8 
	429.5 
	368.1 
	营业外收支净额
	71.5 
	115.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	长期待摊费用
	169.4 
	184.9 
	135.5 
	118.6 
	101.7 
	税前利润
	3277.6 
	2740.8 
	4234.2 
	4481.6 
	4596.0 

	资产总计
	22422.7 
	29267.7 
	35324.1 
	51467.8 
	61214.1 
	减：所得税
	479.6 
	329.0 
	635.1 
	672.2 
	689.4 

	短期借款
	1157.5 
	1246.1 
	-1702.5 
	0.0 
	0.0 
	净利润
	2798.1 
	2411.8 
	3599.1 
	3809.3 
	3906.6 

	应付票据
	1920.3 
	4185.8 
	3802.9 
	4800.0 
	4441.5 
	归属于母公司净利润
	2019.4 
	1931.3 
	2752.2 
	2913.0 
	2987.4 

	应付账款
	5470.3 
	6442.2 
	5772.7 
	7286.3 
	7106.4 
	少数股东损益
	778.7 
	480.5 
	846.8 
	896.3 
	919.2 

	预收款项
	559.7 
	1052.9 
	1520.4 
	2099.7 
	2719.4 
	基本每股收益
	3.88 
	2.32 
	3.30 
	3.50 
	3.59 

	应付职工薪酬
	455.1 
	420.9 
	420.9 
	420.9 
	420.9 
	稀释每股收益
	3.88 
	2.32 
	3.30 
	3.50 
	3.59 

	应交税费
	383.2 
	171.8 
	171.8 
	171.8 
	171.8 
	财务指标
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E

	其他应付款
	1230.8 
	1287.3 
	1287.3 
	1287.3 
	1287.3 
	成长性
	
	
	
	
	

	其他流动负债
	911.6 
	1707.8 
	1353.7 
	2898.9 
	3458.3 
	营收增长率
	312.7%
	13.2%
	-5.2%
	23.9%
	7.0%

	长期借款
	241.2 
	772.2 
	7182.2 
	13182.2 
	18382.2 
	EBIT增长率
	328.0%
	-10.6%
	31.5%
	9.3%
	7.0%

	预计负债
	29.5 
	361.9 
	361.9 
	361.9 
	361.9 
	净利润增长率
	172.5%
	-4.4%
	42.5%
	5.8%
	2.6%

	负债合计
	13015.1 
	17941.3 
	20384.8 
	32719.1 
	38558.8 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	9407.6 
	11326.5 
	14939.3 
	18748.6 
	22655.3 
	销售毛利率
	23.6%
	20.2%
	23.6%
	22.1%
	22.1%

	现金流量表
	2007
	2008
	2009E
	2010E
	2011E
	销售净利率
	6.9%
	5.8%
	8.8%
	7.5%
	7.2%

	净利润
	2798 
	2412 
	3599 
	3809 
	3907 
	ROE
	21.5%
	17.1%
	18.4%
	15.5%
	13.2%

	折旧与摊销销
	670 
	846 
	108 
	153 
	197 
	ROIC
	27.6%
	21.6%
	18.0%
	12.6%
	10.5%

	经营活动现金流
	2303 
	1875 
	3918 
	5928 
	5347 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-1380 
	-1940 
	-1100 
	-1000 
	-700 
	PE
	9.4 
	15.7 
	11.0 
	10.4 
	10.2 

	融资活动现金流
	-340 
	706 
	3345 
	7430 
	4711 
	P/S
	0.6 
	0.9 
	1.0 
	0.8 
	0.7 

	现金净变动
	583 
	642 
	6163 
	12358 
	9358 
	P/B
	2.0 
	2.7 
	2.0 
	1.6 
	1.3 

	期初现金余额
	2134 
	2716 
	5864 
	13730 
	26088 
	股息收益率
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	2717 
	3357 
	12027 
	26088 
	35446 
	EV/EBITDA
	4.9 
	7.2 
	5.9 
	4.6 
	3.7 


资料来源：中国银河证券研究所


附 录
主要假设

表2：主要假设

	
	2009E 
	2010E
	2011E

	公司配套重卡情况

	公司主要客户市场份额
	44.80%
	50.20%
	53.00%

	重卡行业销量(万辆) 
	52.53 
	57.78 
	60.67 

	         销量增速
	-3%
	10%
	5%

	公司重卡发动机配套（万台）
	18.83 
	23.20 
	25.72 

	         销量增速
	-4.61%
	23.26%
	10.86%

	公司配套装载机情况

	公司主要客户市场份额
	60.30%
	60.30%
	60.30%

	装载机行业销量(万台) 
	15.21 
	15.51 
	15.51 

	         销量增速
	-8%
	2%
	0%

	公司工程机械发动机配套（万台）
	8.07 
	8.23 
	8.23 

	         销量增速
	-9%
	2%
	0%

	法士特变速箱

	销量（万台）
	45.99 
	50.59 
	53.11 

	增速
	-1%
	10%
	5%

	陕重汽重卡

	销量（万辆）
	7.35 
	9.24 
	9.71 

	销量增速
	-22.45%
	25.71%
	5.00%


资料来源：中国银河证券研究所

公司基本情况介绍
潍柴动力是我国内燃机行业重点企业，产品广泛应用于重型汽车、大客车、工程机械、发电机等大功率动力配套市场。
表3：公司SWOT分析与波特五力
	公司战略分析
	公司SWOT评价
	总分值4

	优势
	产业链完整，市场占有率高，盈利能力强；
	分值：4.5

	劣势
	受行业景气度影响较大。
	分值：3.5

	机会
	在非重卡领域的配套获得突破。
	分值：4

	威胁
	行业竞争加剧。
	分值：3.5


注：分值1－5，越高越好
	公司竞争力分析
	波特“五力”评价
	总分值4

	供应商力量
	博世汽柴在共轨产业链中的地位较强势。
	分值：3.5

	新进入壁垒
	进入壁垒高。
	分值：4.5

	客户力量
	公司议价能力较强。
	分值：4

	替代产品
	EGR。
	分值：4

	竞争对手
	公司在产品品质以及技术上有较大优势。
	分值：4


注：分值1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差
资料来源：中国银河证券研究所



评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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