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研究结论 
 重卡市场淡季不淡。根据对国内几家主流的重卡制造商的产品销售信息

的跟踪研究，进入 2010 年，重卡产品订单暴增，预计 1 月份重卡产品销

量可达 6万台，不仅远远好于 2009 年同期水平，同时也显著高于历史上

1月份的最高销量，淡季不淡的趋势非常明显。 

 公路货运类重卡产品需求持续旺盛是重卡产品销售火爆的重要驱动因

素。根据目前订单的销售结构来看，公路类重卡产品销量占比超过 70%，

是重卡产品需求旺盛的第一驱动因素。我们认为，公路类重卡产品需求旺

盛和以下四个因素有关：1）、09 年 1月份开始养路费取消，重卡运输户

的盈亏平衡点显著下降：2）、4 季度至春节前是公路货运行业的传统旺

季；3）、货运量、天气、油价三方面因素推动的公路货运价格的显著上

涨。我们认为，2010 年，受投资和消费持续增长的拉动，公路货运行业

将维持较高的景气程度，从而带动公路货运类重卡产品需求全年维持较高

的旺盛程度。 

 土建类重卡产品需求提前释放。以自卸车为代表的土建类重卡产品，由

于在改装厂增加上装需要 1 个月至 1.5 个月不等的时间，所以经销商及改

装厂往往需要在旺季来临之前，提前 1个月以上的时间拿到重卡底盘，以

便在旺季来临时能及时将加好上装的产品销售给客户。根据我们跟踪的主

流重卡品牌的经销商的反馈，土建类重卡运输户目前踊跃下订单，显示土

建类货运需求非常旺盛，表明经过 1年的前期准备，大量的地方基建项目

开始进入施工阶段。 

 公司将充分受益于公路货运类重卡产品旺销和产品销售结构的好转。由

于发动机马力大、产品耐久性好、车辆自重相对较轻等原因，公司的主要

下游整车企业陕西重汽、福田汽车和北方奔驰等公司的产品在公路货运重

卡产品市场上竞争优势明显，这些公司的重卡产品在公路货运类重卡产品

市场上的份额接近 50%，当公路货运类重卡产品市场持续繁荣时，公司的

产品销售将充分受益。同时，由于严禁超载，公路货运类重卡运输户希望

通过提高运输效率来弥补无法超载带来的损失，因此大马力的重卡越来越

受到重卡运输户的青睐；多档位变速箱和国 III 发动机搭配，具有提高燃

油经济性的特点，因此搭载大马力发动机和多档位变速箱的重卡产品销量

占比将不断提高，而大马力发动机和多档位变速箱恰恰是公司在市场上鲜

有竞争对手的产品。 

 投资评级。暂时维持公司 09 年、10 年的盈利预测，预计 09 年、10 年公

司每股净收益 4.10 元、5.03 元，对应 09 年、10 年 P/E 水平为 16.54 倍、

13.47 倍，对应 09 年、10 年 P/B 水平为 4.81 倍、3.58 倍，继续维持对

公司买入的投资评级。 

 股价催化剂。 重卡产品销售持续超预期。 

 风险因素。  国内投资和消费增速在 2010 年下半年显著放缓。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 1 月 7 日） 67.8 元
目标价格（6 个月） 90.00 元
总股本/A 股（万股） 83305/63064
A 股市值（百万元） 56480
国家/地区 中国
行业 汽车及零部件
报告日期 2010 年 1 月 7 日
 

股价表现 
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潍柴动力 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 16.46 64.49 239.98
相对表现（%） 16.87 55.07 155.22
资料来源：WIND 
 

财务预测 

主要财务指标 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 29261 33128 34653 39851
同比(%) 313% 13% 5% 15%
归属母公司净利润 2019 1931 3415 4194
同比(%) 173% -4% 77% 23%
毛利率(%) 23.6% 20.2% 24.0% 25.0%
ROE(%) 31.6% 27.2% 29.1% 26.6%
每股收益(元) 3.88 2.32 4.10 5.03
P/E 17.48 24.53 16.54 13.47
P/B 5.53 6.68 4.81 3.58
EV/EBITDA 9.05 9.90 6.60 5.40

单位:百万元

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007 2008 2009E 2010E 会计年度 2007 2008 2009E 2010E
流动资产 14477 19945 19362 25663 营业收入 29261 33128 34653 39851
现金 2716 5864 3933 7672  营业成本 22352 26429 26336 29888
应收账款 1884 2934 2540 2865  营业税金及附加 128 134 152 175
其它应收款 264 391 693 797  营业费用 1537 1631 1570 1805
预付账款 1066 906 1099 1151  管理费用 1543 1624 1559 1793
存货 4323 5851 4975 5578  财务费用 236 286 185 218
其他 4224 3999 6123 7601  资产减值损失 151 372 267 307
非流动资产 7945 9323 12987 12263  公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 295 346 321 335  投资净收益 -107 -25 20 25
固定资产 5276 6034 7242 7961  营业利润 3206 2626 4603 5689
无形资产 614 577 509 444  营业外收入 95 161 95 110
其他 1760 2365 4915 3524  营业外支出 23 46 21 54
资产总计 22423 29268 32349 37926  利润总额 3278 2741 4677 5745
流动负债 12644 16720 13196 14482  所得税 480 329 702 862
短期借款 1158 1246 1580 1793  净利润 2798 2412 3976 4883
应付账款 5470 6442 6057 6874  少数股东损益 779 480 561 689
其他 6017 9032 5558 5814  归属母公司净利润 2019 1931 3415 4194
非流动负债 371 1221 1271 1571  EBITDA 4111 3758 5634 6883
长期借款 241 772 1141 1441  EPS（元） 3.88 2.32 4.10 5.03
其他 129 449 130 130   
负债合计 13015 17941 14466 16053  主要财务比率     
少数股东权益 3026 3329 4338 5028 会计年度 2007 2008 2009E 2010E
股本 521 833 833 833 成长能力

资本公积 2376 1988 2063 2063  营业收入 312.7% 13.2% 4.6% 15.0%
留存收益 3488 5190 8838 12895  营业利润 260.4% -18.1% 75.3% 23.6%
归属母公司股东权益 6381 7998 11731 15788  归属于母公司净利润 172.5% -4.4% 76.8% 22.8%
负债和股东权益 22423 29268 32349 37926  获利能力 

     毛利率 23.6% 20.2% 24.0% 25.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 6.9% 5.8% 9.9% 4.9%
会计年度 2007 2008 2009E 2010E ROE 31.6% 27.2% 29.1% 26.6%
经营活动现金流 2303 1875 4043 5100 ROIC 28.3% 21.9% 13.5% 12.9%
净利润 2798 2412 3976 4883  偿债能力 

折旧摊销 670 846 846 976  资产负债率 58.0% 53.7% 44.7% 42.3%
财务费用 236 286 185 218  净负债比率 

投资损失 107 -15 -20 -25  流动比率 1.14 1.24 1.47 1.77
营运资金变动 -1576 -3155 -857 -1745  速动比率 0.79 0.88 1.07 1.36
其它 69 1501 -86 792  营运能力 

投资活动现金流 -1380 -1940 -2140 -1524  总资产周转率 1.99 1.31 1.12 1.13
资本支出 1415 1683 2139 1535  应收账款周转率 28 13 11 12
长期投资 -49 587 26 14  应付账款周转率 8.17 4.60 4.32 4.62
其他 -14 330 26 25  每股指标（元） 

筹资活动现金流 -340 706 -1368 163  每股收益(最新摊薄) 2.42 2.32 4.10 5.03
短期借款 1158 1246 -550 213  每股经营现金流(最新摊薄) 2.76 2.25 4.85 6.12
长期借款 241 772 400 300 每股净资产(最新摊薄) 7.66 9.60 14.08 18.95
普通股增加 191 312 0 0  估值比率 

资本公积增加 2376 -387 0 0  P/E 17.48 24.53 16.54 13.47
其他 -4305 -1237 -1218 -350  P/B 5.53 6.68 4.81 3.58
现金净增加额 582 641 535 3739  EV/EBITDA 9.05 9.90 6.60 5.40

数据来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
秦绪文：汽车行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 

 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 
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