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市场数据：2009 年 10 月 23 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 57.5  营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

一年内最高/最低（元） 59/17 2007A 29261.0 312.7% 23.6% 2798.1 275.0% 2.4 24 
市净率 4.3 2008A 33127.8 13.2% 20.2% 2411.8 -13.8% 2.3 25 
市盈率 15 2009E 34365.6 3.7% 23.7% 3906.7 62.0% 3.8 15 
流通 A 股市值（百万元） 16147 2010E 40614.7 18.2% 23.3% 4593.7 17.6% 4.4 13 
 

基础数据:  2009 年 10 月 23 日 

每股净资产（元） 2.86 

资产负债率% 62 

总股本/流通 A 股(百万) 631/281 

流通 B 股/H 股（百万） -/202 

一年股价走势 
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投资要点： 

 3 季度收入同比大幅度增加，带动公司收入继续快速回升。公司 3 季

度单季度收入达到 96 亿元，同比大幅度增长 30%，在此带动下公司前

3 季度总收入达到 254 亿元，虽仍同比下降 11%，但大幅反弹趋势明

显。相比公司收入恢复，公司利润的恢复更加迅速，3 季度公司归属

上市公司股东的净利润达到 11.6 亿元，同比增长 225%。 

 公司盈利能力的恢复远超预期。公司 3 季度单季度毛利率达到 27.3%，

较 2 季度增长 4.5 个百分点（图 1），增长幅度较大。在此带动下，公

司前三季度毛利达到 23.7%，超过我们上一次对公司 22.2%的毛利预

测。钢价的低位运行与公司 3 季度产品旺销带来的产能利用率提升时

主要原因。另外，整个重卡行业虽然上半年需求低迷但产品价格仍然

保持的相对较好，这也使得公司的利润空间进一步扩大。我们上调公

司全年毛利率预测到 24%。 

 物流用重卡恢复带动公司四季度的产品销售更上一层楼。公司本部的发

动机与子公司的重卡以及动力总成都与物流用重卡的销量密切相关，下

半年开始，物流用重卡的大幅度恢复（图 2），在此带动下我们预计公司

发动机及旗下陕西汽车的重卡销售会继续增长。 

 进入新的稳定增长阶段。随着经济的整体增长确定，潍柴所处的境况正

在不断的向好：重卡销量在物流用重卡的强劲复苏带动下同比大幅度增

长；工程机械中挖掘机销量不断创新高，装载机销量降幅逐渐减小，混

凝土机械加速增长，整体出口在国外经济复苏下即将恢复。这些都会直

接拉动潍柴动力的大功率发动机、重卡、重卡总成等核心产品的销量，

再加上本轮钢价的长期低位运行，这些无疑都会使得潍柴在未来有着良

好的业绩表现。 
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 盈利预测及投资评级。我们预计公司 09、10 年收入分别增长 3.7%、

18%，对应 EPS 分别为：3.8、4.4 元。目前公司股价对应的 09、10

年动态 PE 分别为：15、13 倍，仍然处于较低水平。因此，我们继续

维持公司“增持”评级。 

 风险提示。公司应收账款增加迅速，应收账款周转天数较 08 年大幅

度提升（图 5）。这些一定程度上增加了公司的营运风险。同时营运

能力的下降使得公司现金流状况一定程度上有所恶化，近两个季度现

金净流量均为负值（图 6）。 

图表 1：潍柴动力单季度毛利率走势                 图表 2：半挂车近年来销量走势 
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资料来源：山西证券研究所                 资料来源：山西证券研究所 

 

图表 3：潍柴动力发动机销量走势                    图表 4：陕西汽车重卡销量走势 
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图表 5：潍柴动力应收账款周转情况                  图表 6：潍柴动力现金流量情况 
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利润表 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 29260.97 33127.78 34365.57 40614.67

减: 营业成本 22352.36 26429.03 26216.16 31161.60

营业税金及附加 128.33 134.13 139.14 164.44 

营业费用 1536.98 1631.39 1580.82 1868.28 

管理费用 1543.47 1624.01 1683.91 1990.12 

财务费用 235.75 286.33 -50.52 -174.15 

资产减值损失 150.83 372.08 200.00 200.00 

营业利润 3206.14 2625.59 4596.06 5404.40 

加: 其他非经营损益 71.50 115.22 0.00 0.00 

利润总额 3277.65 2740.81 4596.06 5404.40 

减: 所得税 479.57 328.99 689.41 810.66 

净利润 2798.08 2411.82 3906.65 4593.74 

减: 少数股东损益 778.67 480.47 778.27 915.15 

归属母公司股东净利润 2019.41 1931.35 3128.38 3678.59 

资产负债表 2007A 2008A 2009E 2010E 

货币资金 2012.51 5436.24 7310.55 11508.05

应收和预付款项 7435.43 8227.13 7967.35 11185.52

存货 4323.01 5850.62 4241.07 7754.32 

长期股权投资 295.46 346.42 346.42 346.42 

投资性房地产 37.54 86.96 77.81 68.66 

固定资产和在建工程 6060.91 7136.43 6967.51 6698.59 

无形资产和开发支出 1151.57 1115.48 1041.42 967.35 

其他非流动资产 169.97 285.36 192.90 100.45 

资产总计 21486.53 28485.09 28145.47 38629.80

短期借款 1157.52 1200 1231 1083 

应付和预收款项 9181.18 12968.17 10898.82 16975.96

长期借款 241.23 772.20 0.00 0.00 

其他负债 1499.00 2172.17 2172.17 2172.17 

负债合计 12078.93 17158.61 13070.99 19148.12

股本 520.65 833.05 833.05 833.05 

资本公积 2375.57 1988.14 1988.14 1988.14 

留存收益 3485.11 5176.57 8146.31 11638.36

归属母公司股东权益 6381.33 7997.75 10967.49 14459.54

少数股东权益 3026.26 3328.72 4106.99 5022.14 

股东权益合计 9407.59 11326.48 15074.49 19481.68

负债和股东权益合计 21486.53 28485.09 28145.47 38629.80

现金流量表 2007A 2008A 2009E 2010E 

经营性现金净流量 2320.44 1912.45 4963.15 5172.33 

投资性现金净流量 -1379.89 -1939.83 -1000.00 -1000.00

筹资性现金净流量 -340.02 706.50 -2088.84 25.16 
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现金流量净额 599.21 678.10 1874.31 4197.50 
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 投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完

整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不
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