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公司研究 调研简报 跟踪评级：维持 短期-强烈推荐，长期-A

产能利用率接近最佳，仍有超预期可能  

——潍柴动力（000338）调研简报 

 
核心观点 
物流需求快速恢复带动公司销售。在政府大规模固定资产投资的拉动

下，上半年重卡行业工程用自卸车复苏速度较快。随着固定资产投资的

进一步开展；去库化接近尾声，物资需求开始快速增加。5-7 月全社会

货物周转总量同比增速 1.5%、4.%1、5.2%，呈逐月上升态势。重卡全

行业 8月份销售 5.8 万辆，同比增 71%。其中用于物流的半挂牵引车 2.4

万辆，环比增长 4.1%，同比增长 74%，淡季不淡。 

产能利用处于最旺盛时期，毛利率保持高位。公司极限产能为 40 万台/

年。公司当前订单充足，生产施行 3 班倒，24 小时开工，基本上无节

假日，其开工率处于历史最佳阶段。高产能利用率以及公路用重卡发动

机比例提高将维持公司较高的利润率水平。公司近期无进一步扩张产能

计划，高毛利有望维持。    

下半年好于上半年，明年好于今年。公司7、8月份销售发动机5.4、5.7

万台发动机，在行业传统淡季获得了环比6月份正增长。第四季度预计

能够保持高增长，下半年好于上半年。在固定资产投资拉动经济和宽松

的货币政策大宏观形势下，预计行业明年能够超过今年，略有增长。

盈利预测与投资评级。经过长期的低迷，随着固定资产投资的深化和去

库存化的完成，重卡行业逐渐复苏，已接近历史最好水平。公司作为重

卡发动机龙头，长期保持非常优良的盈利能力，目前，公司盈利能力处

于历史最好时期。但也由于缺乏业绩弹性而被市场长期低估。由于重卡

的高折损率和更新率，以及中国大规模基础设施建设远未完成，公司仍

然有相当长久的成长性，其较低的估值也逐渐被市场修复。预计公司下

半年业绩仍能超预期，维持公司09-11年EPS 3.06、3.30、3.63元。对应

当前动态市盈率分别为16.8 、15.3 、14.2倍。目前估值仍然较低，具

有良好的安全边际。维持公司“短期-强烈推荐，长期-A”的投资评级。

 

走势特征: 

 
基础数据(2009 年中报) 

项目 数值 

每股收益（元） 1.47 

每股净资产（元） 10.13 

总股本（万股） 83,304.57

流通A股（万股） 28,082.05

公司评级（2009-9-22） 
项目 数值 

当前价格 51.46 

2009EPS预测（元） 3.06 

12个月目标价（元） 55.2 

短期评级 强烈推荐 

长期评级 A 
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表 1：盈利预测 
 2008 2009 2010 2011 

营业总收入 3,312,778.44 3,218,706.51 3,701,512.49  4,256,739.36 

营业总成本 3,047,697.66 2,853,383.32 3,294,346.11  3,814,038.47 

营业成本 2,642,903.18 2,505,763.02 2,887,179.74  3,341,540.40 

营业税金及附加 13,412.54 12,874.83 14,806.05  17,026.96 

费用总和 354,173.71 334,745.48 392,360.32  455,471.11 

资产减值损失 37,208.22 40,929.04 45,021.94  49,524.14 

投资净收益 -2,522.03 -2,269.82 -2,042.84  -1,838.56 

营业利润 262,558.76 363,053.37 405,123.53  440,862.34 

加：营业外收入 16,087.76 11,261.43 7,883.00  8,671.30 

减：营业外支出 4,565.64 3,652.51 4,017.76  4,419.54 

利润总额 274,080.88 370,662.29 408,988.78  445,114.10 

减：所得税 32,898.90 52,078.05 59,303.37  66,767.12 

净利润 241,181.98 318,584.24 349,685.40  378,346.99 

减：少数股东损益 48,047.32 63,716.85 69,937.08  75,669.40 

归属于母公司 

所有者的净利润 
193,134.66 254,867.39 279,748.32  302,677.59 

每股收益 2.32 3.06 3.36  3.63 

资料来源：公司资料、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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