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公司简介 

公司是中小功率中速船用柴油机

的龙头企业，市场占有率达 90%以

上；与德国 MAN 签订大功率中速机

生产许可证，未来三年公司进入快

速发展期。 
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[Table_Title] 潍柴重机(000880.SZ) 

大功率中速机助力未来三年发展 

－－潍柴重机调研报告 

 姓名  李强      
 86-10-58362766       

 liqiang@bhzq.com       

投资要点： 

 中速机需求旺盛 

09 年以来，由于危机后钢材中厚板价格的大幅下降，导致渔船、内河运输船

等中小船舶建造成本大降，因此建造热情高涨，导致中小功率中速船用柴油

机需求旺盛。公司现有中速机主要为 160、170 系列和重庆潍柴 CW200 系列，

160 系列功率范围为 90-255KW，170 系列为 258-601KW，均属于偏小功率

中速机，公司该市场的占有率在 90%以上；CW200 系列功率范围为

450-1632KW，属于偏大功率中速机，今年需求同样旺盛。 

 大功率中速机项目 

08 年公司于德国 MAN 签订生产 27/38 和 32/40 系列，并可兼顾生产 40/54

系列中速机的生产许可证，项目达产目标为年产 27/38 系列柴油机 100 台，

32/40 系列柴油机 200 台，计划年增销售收入 25.6 亿，利润总额 2.10 亿，净

利润 1.57 亿。该项目的实施将使公司现有收入规模和净利润规模翻番，未来

三年年均增速在 25%左右。 

 大功率中速机下游 

公司大功率中速机主要应用于近海运输船舶、大型捕捞船舶等以及远洋船舶

的发电机组。由于近海和大型捕捞船与 BDI、远洋船舶相关度偏小，因此公

司此项目主要受国内经济增长的影响。而且船机从来就是稀缺产品，国内生

产商均是采用生产许可证生产，而且船舶振兴规划鼓励中速机产能扩张，因

此公司大功率中速机的发展还是可以期待的。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.53 元、0.70 元和 0.90 元，对应 PE 分

别为 30X、23X、17.5X，给予公司“买入”的投资评级。 

财务摘要（百万元） 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

主营收入 917 1,181 2,090 2,780 3,593 

(+/-)% 2156% 29% 77% 33% 29% 

经营利润（EBIT） 76  85  188  250  324  

(+/-)% -305% 12% 122% 33% 29% 

净利润 54  69  146  193  250  

(+/-)% 95% 28% 111% 32% 29% 

每股净收益（元） 0.20  0.25  0.53  0.70  0.90  

利润率和估值指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

销售毛利率 (%) 14.00% 13.90% 15.40% 15.49% 15.42% 

ROE(%) 12.08% 13.37% 22.03% 22.52% 22.56% 

ROIC (%) 11.79% 12.64% 21.85% 8.22% 16.75% 

PE 80.65  63.12  29.87  22.64  17.50  

PB 9.74  8.44  6.58  5.10  3.95  

EV/EBITDA 41.24  37.87  18.12  17.85  10.50  
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资产负债表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

货币资金 253  293  472  556  850  营业收入 917  1181  2090  2780  3593  

应收票据 21  25  45  59  77  营业成本 789  1017  1768  2350  3039  

应收账款 5  1  1  1  2  营业税金及附加 3  4  8  13  14  

预付款项 7  1  54  125  216    销售费用 10  14  25  34  43  

其他应收款 0  1  2  2  3  管理费用 39  61  100  133  172  

存货 122  183  318  423  528  财务费用 -1  -4  -1  -1  -2  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 160  280  362  496  564  投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 10  66  117  189  135  汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0  营业利润 77  89  190  252  326  

无形资产 64  96  86  77  67  营业外收支净额 0  1  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  税前利润 78  90  190  252  326  

资产总计 720  1003  1457  1929  2442  减：所得税 23  21  44  58  75  

短期借款 0  0  0  32  0  净利润 54  69  146  194  251  

应付票据 
104  147  255  339  439  

归属于母公司的净

利润 54  69  146  194  251  

应付账款 119  263  452  600  776  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 13  36  47  61  79  基本每股收益 0.20  0.25  0.53  0.70  0.91  

应付职工薪酬 21  9  9  9  9  稀释每股收益 0.20  0.25  0.53  0.70  0.91  

应交税费 4  1  1  1  1  财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 

其他应付款 11  29  29  29  29  成长性           

其他流动负债 0  0  0  0  0  营收增长率 2155.7% 28.8% 77.0% 33.0% 29.2% 

长期借款 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -305.3% 12.1% 121.8% 32.9% 29.4% 

预计负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 95.0% 27.8% 111.4% 32.5% 29.5% 

负债合计 271  486  793  1072  1333  盈利性           

股东权益合计 448  518  664  858  1109  销售毛利率 14.0% 13.9% 15.4% 15.5% 15.4% 

现金流量表 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 5.9% 5.9% 7.0% 7.0% 7.0% 

净利润 54  69  146  194  251  ROE 12.1% 13.4% 22.0% 22.6% 22.6% 

折旧与摊销销 24  23  45  64  77  ROIC 11.79% 12.64% 21.85% 21.67% 22.50% 

经营活动现金流 220  163  345  312  405  估值倍数           

投资活动现金流 -1  -193  -167  -261  -81  PE 80.7  63.1  29.9  22.5  17.4  

融资活动现金流 0  0  1  33  -30  P/S 4.8  3.7  2.1  1.6  1.2  

现金净变动 219  -30  179  84  294  P/B 9.7  8.4  6.6  5.1  3.9  

期初现金余额 34  253  293  472  556  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 253  223  472  556  850  EV/EBITDA 41.2  37.9  16.7  12.2  8.8  
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    2007A 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 

EBIT   8497.6  18846.5  25048.1  32401.9  57567.4  64517.7  71468.7  71786.9  72011.4  72254.2  72521.4  

所得税   1957.3  4341.1  5769.5  7463.4  8635.1  9677.7  10720.3  10768.0  10801.7  10838.1  10878.2  

NOPLAT   5285.0  6540.3  14505.4  19278.6  24938.5  48932.3  54840.1  60748.4  61018.9  61209.7  61416.1  

营运资金净变动   13501.5  15837.9  9841.6  5563.9  7881.3  20835.8  -4176.4  -5068.9  -12769.6  -13593.7  -13082.0  

资本支出   -17678.7  -16729.0  -26133.0  -8138.0  -5000.0  -4000.0  -4000.0  -4000.0  -4000.0  -4000.0  -4000.0  

自由现金流   6963.3  12111.2  5092.4  32416.4  73428.6  55987.1  61534.4  54569.9  54369.6  55504.1  56073.2  

                          

WACC 8.2%   Ke 10.9%   估值   g 

永续增长率 1%   Kd 5.8%       0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

终值 27337.3    t 25%   

W
A

C
C

 

6.74% 30.24  31.57  33.14  35.01  37.27  

企业价值 733798.5    Rf 3%   7.24% 28.22  29.32  30.60  32.10  33.89  

非核心资产价值 76530.3    E(Rm) 0.105   7.74% 26.46  27.38  28.44  29.66  31.10  

债务价值 0.00    Rm－Rf 8%   8.24% 24.92  25.69  26.58  27.59  28.77  

股权价值 733798.5    D/A 0.0%   8.74% 23.56  24.22  24.96  25.81  26.78  

股本 27610.05    E/A 100.0%   9.24% 22.35  22.91  23.54  24.26  25.07  

每股价值 26.577223   Beta 1.04   9.74% 21.27  21.75  22.29  22.90  23.58  
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2010 年一季度现有中速机业务依然需求旺盛 

潍柴重机主导产品是船用中小功率中速机，08 年该业务占比为 39%，另外还有发电机

组 32%，配件业务 20%，以及材料和其他收入 9%。 

09 年以来，由于危机后钢材中厚板价格的大幅下降，导致渔船、内河运输船等中小船

舶建造成本大降，因此建造热情高涨，导致中小功率中速船用柴油机需求旺盛。公司现

有中速机主要为 160、170 系列和重庆潍柴 CW200 系列，160 系列功率范围为

90-255KW，170 系列为 258-601KW，均属于偏小功率中速机，公司该市场的占有率

在 90%以上；CW200 系列功率范围为 450-1632KW，属于偏大功率中速机，今年需求

同样旺盛。 

2009 年由于中速机需求旺盛，公司收入将增长 80%左右，净利润增速保守预计将在

120%左右，净利润增速远高于收入增速的主要原因是毛利率的增长，即钢材等原材料

成本的下降以及产品结构中 CW200 等较大功率产品的增加。 

图 1：潍柴重机 08 年业务构成 图 2：公司 09 年业务构成预测 

船用柴油

机
38.68%

发电机组

32.04%

配件收入

20.00%

材料及其

他收入
9.28%

 

船机 54.64%

柴油发电机组

12.67%

配件收入

16.95%

材料及其他收

入 15.73%

 

数据来源：公司公告、渤海证券研究所 数据来源：渤海证券研究所 

根据公司预计，中速机这种需求旺盛的情况至少可以持续到 2010 年的二季度，暂时还

对该业务持乐观态度。 

大功率中速机值得期待 

08 年公司于德国 MAN 签订生产 27/38 和 32/40 系列，并可兼顾生产 40/54 系列中速

机的生产许可证，项目达产目标为年产 27/38 系列柴油机 100 台，32/40 系列柴油机

200 台，计划年增销售收入 25.6 亿，利润总额 2.10 亿，净利润 1.57 亿。该项目的实

施将使公司现有收入规模和净利润规模翻番，未来三年年均增速在 25%左右。 
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对于生产许可证费用的估计 

根据中国重工招股书中披露的关于生产许可证费用的内容，我们大致推算生产许可证费

用占收入的比例为 7-10%左右，而大功率中速机产品的净利润率大致在 10%左右。 

表：中国重工生产许可证费用 

 
 收入（ 万元）   占比  净利润 占比 

净利

润率 

生产许可

证费用 

占收入

比例 

 大连船机  255,395.55 15.59% 18,618.23 14.82% 7.29% 29930 11.72% 

 宜昌船柴  144,507.01 8.82% 14,214.33 11.31% 9.84% 9048 6.26% 

 陕柴重工  140,893.16 8.60% 13,910.83 11.07% 9.87% 
  

 武汉船机  262,904.91 16.05% 20,580.32 16.38% 7.83% 598 0.23% 

数据来源：中国重工招股书、渤海证券研究所 

表：陕柴重工和德国 MAN 签订的许可合同 

甲方   乙方  许可合同编

号  

许可

合同

名称  

许可费用金

额  

许可合

同签订

日期  

 许可证技术及许可的主要内容  

许可方： 德

国MAN B&W 

Diesel 

Aktieng 

esellscha 

ff,Feder 

al 

Republic 

of  

Germany 

被许可方：陕

柴重工、中国

船舶工业海

外国际贸易

公司（陕柴重

工的代理方 

04DEB 

JY137 

C-SOC 001   

许可

合同  

初始费：每

类柴油机支

付30,000 

欧元。  

2004 年

1 月16 

日  

1、许可的技术：生产被许可的引擎技术，被

许可的引擎为L16/24 、L21/31、L27/38 、

L32/40系列柴油机；   

2、许可方式：非独享； 

3、许可范围及内容：一、被许可人享有非独

享的权利去使用与被许可生产的引擎相关的

秘密技术、专利和商标，从而在中华人民共

和国境内生产、销售、提供运输和安装被许

可生产的引擎，以及在吉尔吉斯斯坦、蒙古、

塔吉克斯坦、北朝鲜销售、提供运输和安装

被许可生产的引擎；二、生产、销售和提供

被许可生产的引擎的备件。 

资料来源：中国重工招股书、渤海证券研究所 

对于国内引进的中速机的生产许可，大部分是德国 MAN 和瑞士瓦锡兰的生产许可证。

瑞士瓦锡兰是当今世界中速机市场的绝对领导企业，占有的市场份额早已经在 50%以

上。德国 MAN 的优势在于：MAN B&W 是最早提出船用推进装臵成套供应销售新概念

的柴油机厂商，专门为 L27/38 配套设计 MGS 系列齿轮箱，减速比为 2.8-5.6 具有 PTO、

PTI 装臵，目标是使其成为这一功能范围内的最佳推进装臵。 
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表：瓦锡兰、德国 MAN 技术和市场份额 

领军企业 国家 主要产品及特点 市场份额 

Wartsila 芬兰 
缸径从 200-640mm，缸径 260mm 及以下的中速机绝大部分用作电

站动力，缸径 320mm 及以上的中速机大部分用于推进主动力 

1998 年 Wartsila 中速机市场份额为 29.9%，为第一位。

1999-2003 年上升到 53.27%。此后，当时占中速机市场第

四位的 Sulzer 公司并入了 Wartsila，使 Wartsila 中速机的

市场插上了腾飞的翅膀。 

    

MAN B&W 德国 

MAN B&W中速机是德国 MAN公司与丹麦 B&W公司合并后成立的

MAN B&W 公司的拳头产品，该中速机具有结构紧凑、部件少、安

装简易、维护保养方便和经济良好等特点。MAN B&W 是最早提出

船用推进装臵成套供应销售新概念的柴油机厂商。MAN B&W 在开

发新的 L27/38 中速机时就引入了成套供应新概念，专门为 L27/38

配套设计 MGS 系列齿轮箱，减速比为 2.8-5.6 具有 PTO、PTI 装臵，

目标是使其成为这一功能范围内的最佳推进装臵。 

至 1996 年 MAN B&W 中速机的市场份额已达 19.2%，位

居榜首。后来 Wartsila 中速机的迅速崛起才是使 1998 年

后 MAN B&W 中速机退居第二、第三位。 

数据来源：渤海证券研究所 

国内中速机生产厂商主要是陕柴、镇柴、以及安庆等企业。陕柴市场份额最大，其大功

率中速机市场份额在 50%以上，截止到 2009 年上半年，其中速机订单已达 970 台，

订单已经安排到 2011 年；通过中国重工募集资金，陕柴扩产后将达到年产动力中速机

200 太，船用辅机 400 台的产能。 

表：国内相关竞争厂商 

国内厂商 
 

技术引进 市场份额 

陕西柴油机厂 
德国 MAN、日本

大发等 

2008 年陕柴收入为 14.09 亿元，净利润 1.39 亿元，产量为 338 台/68.6 万千瓦；2009

年上半年收入为 7.47 亿元，净利润 4788 万元，产量为 309 台/45.5 万千瓦。目前公司

手持订单达到了 970/209.3。陕柴扩产项目主要产品为船用中速柴油机，其中主机拟选

择 20PA6B 型柴油机，单机功率 4,860 千瓦；辅机拟选择 MAN7L21/31 型柴油机，单机

功率 1,400 千瓦。本项目建设完成后，建设单位陕柴重工将达到年产中速柴油机 200 台

（以 9L32/40 型柴油机为纲领机型当量折算）的生产能力，总功率达到 90 万千瓦，船

用辅机 400 台/套，铸件 15,000 吨的生产能力。 

镇江船用柴油机厂 德国 MAN 

截至 2008 年 11 月 30 日，今年镇江中船设备有限公司的船用中速柴油机产量达到了 411

台。在全国船用中速柴油机行业内，该公司首家实现了年造机量超 400 台。今年前三季

度，镇江中设生产计划完成率超过 100%,1-9 月造机量超过了去年全年水平。截至 11 月

末，镇江中设今年的造机量同比增长 45.7%，刷新了行业纪录，其自身生产能力、技术

水平在行业内继续保持领先。在全国船用中速柴油机行业内，该公司于 2002 年创造了

年产量首破 100 台的纪录，之后，又分别于 2005 年、2007 年创造了年产量首破 200

台、300 台的纪录。 

上海新中动力厂 
  

广州柴油机厂 
   

淄博柴油机厂 
   

安庆船用柴油机场 
  

宁波中策 
   

无锡市安泰动力机械有限公司 
 

数据来源：渤海证券研究所 
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大功率中速机主要应用于近海运输船舶、大型捕捞船舶等以及远洋船舶的发电机组。由

于近海和大型捕捞船与 BDI、远洋船舶相关度偏小，因此公司此项目主要受国内经济增

长的影响。 

从沿海散货运价指数可以看出，由于国内经济增长的乐观预期，我国沿海散货运价指数

自 10 月底以来的一个多月时间上涨幅度超过了 60%。因此可以预见国内沿海散货运输

需求依然十分旺盛，对于应用于沿海及内河运输船舶动力的大功率柴油机的前景我们应

该持乐观的态度。 

图 3： 一个月时间，沿海运价指数暴涨 60%以上 
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中国沿海散货运价指数(CCBFI):综合指数

 

数据来源：wind、渤海证券研究所 

而中国所缺少的原油和成品油沿海运价指数受危机的影响很小，原油运价自 08 年 4 月

以来就维持不变；成品油运价只是比最高点跌去了 5%左右。 

图 4： 原油运价维持不变 图 5： 成品油运价保持稳定 
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数据来源：wind、渤海证券研究所 数据来源：wind、渤海证券研究所 
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受影响最大的就是金属矿石运价，最低点较最高点跌去了 40%，后虽有反弹，但依然

在底部徘徊，据最高点的距离依然有 35%。 

图 6： 金属矿石运价跌幅惨重 
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CCBFI:金属矿石

 

数据来源：wind、渤海证券研究所 

对于粮食运价来讲，这一个月的涨幅要远远超过综合运价指数，从 10 月 28 日到 12 月

2 日，短短一个月时间，竟然涨幅接近一倍。 

煤炭运价也是远远超过综合运价指数，近一个月时间涨幅也达到了 88%。 

图 7： 粮食运价涨幅接近一倍 图 8： 煤炭运价涨幅接近 90% 
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数据来源：wind、渤海证券研究所 数据来源：wind、渤海证券研究所 

从沿海运价指数可以看出，2010 年中国经济发展依然迅速，需求依然旺盛，尤其是对

资源品的需求依然旺盛，因此沿海的散货运输前景非常看好，这也构成了对沿海散货运

输船舶的需求，即对大功率中速机的需求。 

2010 年业绩粗算 

由于公司对现有中速机业务的判断是至少可以持续到 2010 年一季度结束，因此我们可
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以对中速机业务板块 2010 年的增速保守假设为 10%（可能基本与 GDP 增速持平）；

而发电机组业务板块由于 09 年的萎缩（09 年该业务增速基本上为-50%），我们也很保

守的预计该板块 2010 年增速为 10%，公司另外的配件、材料及其他收入我们假设 0%

增长。 

公司 2010 年新增业务为大功率中速机，预计产销量规模为 40 台，根据公司假设的每

台 1000 万元的价格，则此业务 2010 年公司大功率中速机将贡献 4 亿元，按照 10%的

净利润率，则是 4000 万元的净利润。 

如上假设，公司 2010 年收入、净利润增速将达到 26%，收入规模超过 26 亿，净利润

达到 1.85 亿。 
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渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 增  持：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 减  持：行业股票指数明显弱于大盘。 
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