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公司下游行业复苏明显，我们提高 2009 年、2010 年 EPS 分别为 3.27 元、3.73 元，目前

动态市盈率为 15 倍左右，股价有较大上升空间。 

 
 
潍柴动力是我们 2009 年汽车板块首推品种，也是平安证券研究所 2009 年重点推荐的十

只股票之一。今年初至 9 月 23 日，该股涨幅为 182%；去年底以来区间最大涨幅为 310%。

随着宏观经济形势的日趋明朗，公司经营环境逐渐改善。同时，相比乘用车，公司业绩

增长更具有持续性。 

 

1、下游逐渐复苏 

 

公司及其子公司的主要业务为生产销售发动机及其零部件、重型汽车、重型汽车车桥、

变速箱等。其中本部主要产品为大功率柴油发动机，该类产品主要为重卡和工程机械配

套。 

 

图表 1  重卡行业月度销量                                          单位：万辆 
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资料来源：中国汽车工业协会 

 

上半年重卡市场及工程机械市场总体仍处在调整阶段，重卡同比下降 28%左右，工程机械

同比下降约 24%，其中大型工程机械 5 吨装载机同比下降 29.9%。公司作为国内实力最强

  

绝对量比 07 年高 2 万

辆，复苏强劲。 
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的汽车零部件及关键总成系统产业集团，积极应对困难的市场形势，上半年在行业最困

难时期公司各项业务依然取得较好成绩，主导产品发动机和变速箱的优势进一步巩固。

其中：上半年公司发动机产品在 14 吨以上重卡市场占有率为 37%，在 5 吨及以上装载机

市场占有率为 81%，继续保持行业领先优势。 

 

图表 2  装载机行业月度产量                                          单位：台 
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资料来源：CEIC 

 

2、下半年形势更优 

 

国家四万亿投资直接带动工程机械、工程车及物流用重卡需求。地产新开工、施工面积

同比增长明显，国家重大项目投资的持续进行将进一步拉动潍柴下游行业的市场需求。 

 

与此同时，宏观经济复苏带动社会物流的回暖，而占重卡总量约 60%的物流用重卡对行业

复苏影响更为明显。7 月公路货运量、港口码头货物吞吐量同比均超过 20%；8 月我国新

开工固定资产投资项目同比增长 38%；商品房新开工面积同比增加 24%，施工面积同比增

长 39%。多项数据显示下半年公司的下游行业面临更好的宏观形势。 

 

图表 3  公路货运量同比、港口码头货物吞吐量同比 
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资料来源：CEIC 
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图表 4  固定资产投资新开工、商品房开施工面积情况                   单位：万个 
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资料来源：CEIC 

 

最新数据显示，下半年重卡行业复苏态势明显，7 月、8 月行业销量连续创出同期历史新

高。我们预计重卡行业全年销量在 57-60 万辆之间，增长幅度约 8%。随着下游行业强劲

复苏，潍柴动力的主要配套客户增长明显。 

 

图表 5  主要重卡企业销量                                              单位：辆 

企业名称 8 月销量 增速 1-8 月 增速 8 月占有率 累计占有率 

重卡全行业 56871 71.84% 385012 -12.71% 100% 100% 

中国重汽集团 9328 -1.66% 86838 2.10% 16.40% 22.55% 

一汽集团 14241 225.73% 76490 -19.36% 25.04% 19.87% 

东风汽车 9767 76.42% 61986 -30.53% 17.17% 16.10% 

陕汽集团 6081 34.51% 43605 -17.69% 10.69% 11.33% 

北汽福田 9006 100.98% 48224 5.49% 15.84% 12.53% 

上汽依维柯红岩 1416 28.14% 14307 -24.82% 2.49% 3.72% 

北方奔驰 2829 71.98% 18635 -2.35% 4.97% 4.84% 

资料来源：中国汽车工业协会 

注：阴影部分为公司主要重卡客户 

 

图表 6  潍柴动力车用发动机月销同比与重卡业均值比较 
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资料来源：中国汽车工业协会 
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3、盈利能力将逐季回升 

 

公司第二季度毛利率恢复到较高水平，且费用率较低，销售净利率达到近年高点（8.94%）。

单季度 EPS 达到 1.03 元，较 08 年二季度 1.14 元的水平下降 9.4%左右。 

 

我们判断公司在宏观形势向好、下游行业复苏、原材料价格处于较低水平的背景下，09

年盈利能力将逐季好转。预计三季度、四季度销售收入分别达到 108 亿、87 亿，全年收

入约 352 亿元。 

 

图表 7  潍柴动力单季度经营业绩                                     单位：万元 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 

营业总收入 913628 1184246 745333 469571 616598 963128  

净利润 71078 95007 35697 -8647 36127 86076  

销售毛利率 24.41% 19.61% 18.98% 15.57% 19.66% 22.72% 

营业费用率 5.31% 4.19% 5.21% 5.57% 4.62% 4.24% 

管理费用率 3.58% 3.67% 4.95% 10.50% 4.39% 4.89% 

财务费用率 0.85% 0.76% 0.92% 1.08% 0.57% 0.60% 

期间费用率 9.74% 8.61% 11.09% 17.15% 9.58% 9.73% 

销售净利率 7.78% 8.02% 4.79% -1.84% 5.86% 8.94% 

每股收益(元) 0.853 1.140 0.429 -0.104 0.434 1.033  

资料来源：公司公告 

 

4、盈利预测与投资评级 

 

去年底我们对重卡行业 2009 年销量预测是 56 万辆，增长 4%左右；对潍柴动力 09 年业绩

预测是 2.74 元。当时在市场上显得非常乐观的判断目前来看仍然保守。 

 

宏观经济复苏好于我们前期判断。提高公司盈利预测，预计 2009 年、2010 年每股收益分

别为 3.27 元、3.73 元。对应 9 月 23 日收盘价，动态市盈率分别为 15.5 倍、13.6 倍。

如按 09 年业绩水平和 20 倍动态市盈率，其合理价格在 65 元左右，股价有较大提升空间，

维持“强烈推荐”的投资评级。 
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图表 8  盈利预测表                                                 单位：万元 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

一、营业总收入 709036 2926097 3312778 3520453 4013316  

二、营业总成本 622528 2594772 3047698 3139218 3577648  

    营业成本 512902 2235236 2642903 2747528 3130386  

    营业税金及附加 4071 12833 13413 14083 15773  

    销售费用 45747 153698 163139 172502 196652  

    管理费用 59870 154347 162401 172502 196743  

    财务费用 3509 23575 28633 17602 28093  

    资产减值损失 -3569 15083 37208 15000 10000  

三、其他经营收益   -2522 1100 1200  

    公允价值变动净收益      

    投资净收益 2451 -10711 -2522 1100 1200  

    汇兑净收益      

四、营业利润 88959 320614 262559 382334 436867  

    加：营业外收入 108 9454 16088 9000 9000  

    减：营业外支出 162 2303 4566 4000 5000  

五、利润总额 88905 327765 274081 387334 440867  

    减：所得税 14281 47957 32899 46480 52904  

六、净利润 74624 279808 241182 340854 387963  

    减：少数股东损益 527 77867 48047 68171 77593  

    归属于母公司所有者净利润 74097 201941 193135 272683 310371  

七、每股收益(元) 0.89 2.42 2.32 3.27 3.73  

资料来源：平安证券研究所 
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汽车行业2009年9月投资月报----即期高增长，来年或隐忧（2009年9月14日） 

潍柴动力(000338)2009中报点评----市场地位稳固，发动机业务更佳（2009年8月28日） 

汽车行业2009年8月投资月报——环球同此凉热（2009年8月13日） 

高景气中把握子行业轮动——汽车行业2009中期投资策略（2009年6月18日） 

潍柴动力调研简报——受益工程建设，持续渐进复苏(2009年5月14日） 

潍柴动力2008年报点评——重卡与工程机械双动力驱动（2009年4月28日） 
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