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A 股收盘价（元） 58.120

A 股一年内最高价（元） 66.500

A 股一年内最低价（元） 17.600

上证指数 3096.27 

市净率 4.64 

总股本（万股） 83,304.57

实际流通 A 股（万股） 28,082.07

限售的流通股（万股） 34,982.49

流通 A 股市值（亿元） 163.21 

  

 发动机销售结构趋势向好。三季度公司发动机销量环比小幅增长

2.4%，但销售收入环比增幅达到 11%，体现出发动机产品销售结构的

好转。重卡发动机以及重卡发动机中的高压共轨发动机销量占比显

著提升，而上述产品无论在单价还是毛利率上均高于其它发动机产

品。 

 产销达到历史景气高峰而主要原材料价格仍处于低位，公司毛利率

水平逐季攀高。 

 我们预计 2010 年半挂牵引车销量出现大幅增长和下滑的概率都不

大。首先，国内物流运输需求不会出现大幅回落；其次，从更新需

求来看，以目前的保有量，按照平均 5 年的更新周期计算，每年重

卡大致的更新量在 50 万辆左右；第三，半挂牵引车 09 年 1 季度的

销量处于近几年的绝对低点，因此明年一季度乃至上半年同比仍会

实现显著增长。 

 潜在竞争对手短期内难以对潍柴形成重压。重卡发动机的生产制造

与匹配技术含量高，由于规模与品牌优势，潍柴的行业地位难以撼

动。此外，潍柴未来也会通过向小排量发动机辐射等方式建立公司

在通用动力总成领域的优势地位。 

 维持公司 09-11 年 EPS 分别为 4、4.76 和 5.33 元的预测，公司目前

估值水平仍然偏低，维持对公司“谨慎推荐”的投资评级。 

主要财务指标 

 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 29260.97  33127.78  34315.09 45819.99 51277.53 

EBITDA（百万元） 4369.43  4155.49  5339.09 6488.40 7440.30 

净利润（百万元） 2019.41  1931.35  3331.50 3967.01 4443.39 

摊薄 EPS（元） 3.88  2.32  4.00 4.76 5.33 

PE（X） 14.98 25.07 14.53 12.20 10.90

EV/EBITDA（X） 7.44  11.54  8.15 5.89 4.45 

PB（X） 3.22  4.27  3.08 2.32 1.81 

ROIC 27.64% 21.59% 20.85% 15.74% 13.61%

总资产周转率 1.48  1.28  1.03 0.97 0.81 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

相对板块指数表现图 
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一、关键假设与敏感性分析 

关键假设 
表 1：关键假设 

 2008 2009E 2010E 2011E 

发动机     

重卡行业销量(万辆)  54.15  64.71  71.18  74.74  

     yoy 11.80% 19.50% 10.00% 5.00% 

公司主要客户市场份额 52.27% 42.10% 49.20% 53.00% 

公司重卡发动机配套（万台） 19.74  21.79  28.02  31.69  

     yoy 30.38% 10.44% 28.55% 13.11% 

其它发动机配套（万台） 9.84  9.10  9.95  10.01  

变速箱     

销量（万台） 46.45  50.17  55.18  57.94  

     yoy 7.98% 8.00% 10.00% 5.00% 

陕重汽     

销量（万辆） 9.48  7.31  10.68  11.96  

     yoy 21.09% -22.89% 46.02% 12.00% 

资料来源：中国银河证券研究所预测 

敏感性分析 
表 2：敏感性分析 

  2009E 2010E 2011E 

每股收益  4 4.76 5.33 

5% 4.24 4.98 5.59 
营业收入增长率 

-5% 3.76 4.54 5.08 

2% 4.54 5.48 6.14 
毛利率 

-2% 3.46  4.04  4.53  

资料来源：中国银河证券研究所预测 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 1



  
 

公司专题报告/汽车及配件行业 

二、预计全年业绩高增长无忧 
受益于半挂车旺销，下游客户增势良好，公司量增仍在持续 

公司重卡发动机主要下游客户有福田、陕重汽、包头北奔、上汽红岩依维柯、华菱、江淮

汽车等。上半年基建工程的大量开工，带动了自卸车销量的增长，伴随基建工程开工后物料运

输需求的出现，国内物流运输逐步恢复，公司下游客户半挂牵引车进入销售旺季，销量增长显

著。 

图 1：国内半挂牵引车销量情况     单位：辆 
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 2：半挂牵引车在重卡销量中占比     单位：%  
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资料来源：中国银河证券研究所 

图 3：潍柴主要下游客户销量增长情况                           单位：辆 
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资料来源：中国银河证券研究所 

从目前主流半挂牵引车生产企业的订单情况以及主要零部件公司如潍柴动力等的订单情

况来看，预计四季度半挂牵引车销量仍会维持在较高水平，公司重卡发动机销量有望与三季度

持平或略有增长。 

 

 

 

 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 2



  
 

公司专题报告/汽车及配件行业 

图 4：潍柴车用发动机销量情况                           单位：台 
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资料来源：中国银河证券研究所 

目前重卡销量已基本恢复到较高的增长水平，市场对于明年行业增长的可持续性表示怀

疑。我们认为 2010 年重卡销量出现大幅增长和下滑的概率都不大，对于明年增长的可持续性

不必过于担忧。首先，在经济不会出现二次探底的假设下，国内物流运输需求不会出现大幅回

落，半挂牵引车的新增需求就不会出现显著回落。其次，从更新需求来看，目前国内重卡的保

有量在 250 万辆-300 万辆，按照平均 5 年的更新周期（含工程、公路车）计算，每年大致的

更新量在 50 万辆左右。因此我们预计 2010 年重卡销量仍会保持 10%左右的增长。第三，半

挂牵引车 09 年 1 季度的销量处于近几年的绝对低点，因此 2010 年一季度乃至上半年同比仍会

实现显著增长。 

图 5：国内货运周转量增长情况                            单位：亿吨公里 

(20)
(15)
(10)

(5)
0
5

10
15
20
25

200
6年

1月

200
6年

3月

200
6年

5月

200
6年

7月

200
6年

9月

200
6年

11月

200
7年

1月

200
7年

3月

200
7年

5月

200
7年

7月

200
7年

9月

200
7年

11月

200
8年

1月

200
8年

3月

200
8年

5月

200
8年

7月

200
8年

9月

200
8年

11月

200
9年

1月

200
9年

3月

200
9年

5月

200
9年

7月

200
9年

9月

 
资料来源：中国银河证券研究所 

图 6：历年重卡销量增速、GDP 增速及固定资产投资增速  
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资料来源：中国银河证券研究所 
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盈利水平进入历史高峰 

09 年 3 季度，公司毛利率水平达到 27.34%，达到历史高峰水平，较上一个重卡景气高峰

2007 年的毛利率水平还高。 

图 7：公司毛利率情况 
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资料来源：中国银河证券研究所 

从分业务的盈利状况来看，发动机业务毛利率水平的大幅提升是公司盈利能力提高的主要

原因。前三季度公司发动机毛利率约为 30.2%，同比上升 4.6 个百分点，其中三季度单季发动

机毛利率达到 35.6%，环比大幅提升 6.8 个百分点。 

发动机业务毛利率的提升一方面是由于重卡销量持续的反弹，导致重卡配套发动机在公司

发动机销量中占比提升，由 60%提升至 70%左右，而这部分配套的盈利水平要较其它工程机

械配套高。另一方面，公司重卡发动机均价不仅较 08 年同比增长，环比也呈现上升态势，从

而使整个发动机业务的均价提升。其主要原因是高压共轨今年以来在与 EGR 的较量中销量逐

步占据优势，公司高压共轨发动机销量比重出现了显著提升。 

从发动机销售情况来看，出现了量价齐升的有利状况，而公司的成本端由于钢价仍低位徘

徊而保持在较低水平。 

图 8：国内钢价变动情况 
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资料来源：中国银河证券研究所 
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由于发动机业务毛利率的大幅提升，发动机对公司盈利贡献度也显著提升。前三季度公司

发动机实现净利润约为 19.3 亿元，利润贡献比重达到 81%，同比提升 7.8 个百分点。 

此外，陕重汽由于执行了较为严格的销售政策，盈利水平也较重卡整车平均水平高，法士

特的毛利率由于销售结构的优化以及低位的原材料价格出现了逐季回升的态势。 

三、产业链中的龙头地位短期难以撼动 
国内主要重卡企业福田、上汽红岩依维柯、包头北奔等陆续推出成立合资计划，向产业链

上游发动机业务单元延伸，逐步实现发动机自供的目标，重卡行业纵向一体化进程加速。市场

对潍柴动力这种独立发动机供应商模式的未来发展表现出一定的担忧。我们认为，重卡发动机

作为产业链技术、资金壁垒最高的一环，新进入者难以在短期对公司产生实质性威胁。 

规模壁垒 

由于发动机产能建设投入较大，整车厂要实现向发动机领域的延伸必需具备较大的产品销

售规模。目前国内重卡行业除了规模较大的一汽、东风、重汽等具备自己生产发动机的能力，

其他都需要外购发动机。如以 5 万台为发动机业务的平衡点来看，目前年销量过 5 万辆的整车

企业只有中国重汽、一汽、东风、陕汽、福田。因此，如不考虑外供的情况，短期内尚难以有

众多整车企业具备向发动机业务拓展的能力。 

图 9：08 年主要重卡企业销量规模             单位：辆 
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资料来源：中国银河证券研究所 

从潍柴方面来看，公司在发动机领域发展多年，重卡发动机产销规模达到二十万台左右，

规模优势显著，并且这种规模优势带来了竞争对手难以匹敌的成本优势。 

品牌壁垒 

重卡客户主要为专业工商企业用户，消费者对产品性能的要求较高，产品性能特别是核心

零部件的口碑效应显著。通过物流企业的走访我们发现目前市场对潍柴发动机的认可度非常

高，用户对产品质量、售后服务以及性价比表示满意。      

重卡发动机的技术壁垒较高，专业化的用户往往对品牌保证较为偏好，有一定的忠诚度。

因此重卡整车企业产品置换发动机后，短期内有可能出现用户不适应的情况，市场导入期较一

般的乘用车要长。 

目前整车厂中向发动机领域延伸步伐较快的公司主要有中国重汽，中国重汽与曼的合作自

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 5
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10 月签署合同后，已开始实质性的合作。此外康明斯 13 升发动机未来也有望成为公司潜在的

竞争对手。 

四、产业链延伸方向决定公司长期价值 
公司在重卡发动机领域的优势地位短期难以撼动，但市场已普遍意识到未来在重卡发动机

市场中的竞争将趋于激烈。我们预计潍柴未来的产业链延伸仍会立足发动机领域，将继续贯彻

扩大配套领域，打造通用动力供应商的经营战略。除重卡外，公司未来在装载机、挖掘机、大

中客、船舶和工业发电等领域有望获得新发展。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 6
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 公司报表及主要财务指标预测 

表 3：三大财务报表预测 

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 14794.4 29024.0 40699.4  营业收入 29261.0 33127.8  34315.1  45820.0 51277.5 

应收票据 4220.5 3995.7 4700.7  6276.7  7024.3  营业成本 22352.4 26429.0  25893.0  34857.1 39008.8 

应收账款 1884.2 2934.3 3290.5  4393.7  4214.6  营业税金及附加 128.3  134.1  137.3  183.3  205.1  

预付款项 1066.5 905.7  748.1  536.0  298.7    销售费用 1537.0  1631.4  1544.2  2199.4  2307.5  

其他应收款 264.3  391.5  343.2  458.2  512.8  管理费用 1543.5  1624.0  1509.9  2245.2  2512.6  

存货 4323.0 5850.6 5320.5  7162.4  7481.1  财务费用 235.7  286.3  105.4  232.0  407.5  

其他流动资产 0.1  0.4  0.5  1.5  1.9   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  5125.4  6103.1  6836.0  

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  5125.4  6103.1  6836.0  

资产总计 22422  29267  37472.5 56983.3 69871.3  减：所得税 479.6  329.0  768.8  915.5  1025.4  

短期借款 1157.5  1246.1 -1702.5 0.0  0.0   净利润 2798.1  2411.8  4356.6  5187.6  5810.6  

应付票据 1920.3 4185.8 4100.9  5520.6  5343.7  归属于母公司的净利润 2019.4  1931.3  3331.5  3967.0  4443.4  

应付账款 5470.3 6442.2 6225.1  8380.1  8549.9  少数股东损益 778.7  480.5  1025.1  1220.6  1367.2  

预收款项 559.7  1052.9 1563.7  2245.8  3009.1  基本每股收益 3.88  2.32  4.00  4.76  5.33  

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  4.00  4.76  5.33  

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 1952.2  4321.0  5444.7  营收增长率 312.7% 13.2% 3.6% 33.5% 11.9% 

长期借款 241.2  772.2  7182.2  13182.2 18382.2  EBIT 增长率 328.0% -10.6% 58.1% 21.1% 14.3% 

预计负债 29.5  361.9  361.9  361.9  361.9  净利润增长率 172.5% -4.4% 72.5% 19.1% 12.0% 

负债合计 13015  17941  21775.7 36098.9 43176.3  盈利性           

股东权益合计 9407.6 11326  15696.8 20884.5 26695.0  销售毛利率 23.6% 20.2% 24.5% 23.9% 23.9% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E  销售净利率 6.9% 5.8% 9.7% 8.7% 8.7% 

净利润 2798  2412  4357  5188  5811   ROE 21.5% 17.1% 21.2% 19.0% 16.6% 

折旧与摊销销 670  846  108  153  197   ROIC 27.6% 21.6% 20.9% 15.7% 13.6% 

经营活动现金流 2303  1875  4972  7759  7583   估值倍数           

投资活动现金流 -1380  -1940  -1100  -1000  -700   PE 15.0  25.1  14.5  12.2  10.9  

融资活动的现金流 -340  706  3356  7470  4792   P/S 1.0  1.5  1.4  1.1  0.9  

现金净变动 583  642  7228  14230  11675  P/B 3.2  4.3  3.1  2.3  1.8  

期初现金余额 2134  2716  5864  14794  29024  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 2717  3357  13092  29024  40699  EV/EBITDA 7.4  11.5  8.2  5.9  4.4  

资料来源：中国银河证券研究所 
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公司专题报告/汽车及配件行业 

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。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 



  
 

公司专题报告/汽车及配件行业 

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 

 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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