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WP12 新产品推广决定未来发展 

事件描述 

近日我们实地调研了潍柴动力，主要调研结论如下： 

事件评论 

第一，业务机构基本稳定，发动机产品线获得延伸。 

公司合并报表销售收入结构为大致为发动机业务、重卡整车销售、变速箱业务各占 1/3，销售利润结构为发动机利润

约占 70%，变速箱业务约占 20%，重卡整车销售约占 5%。 今后母公司通过战略调整将产品机构从原有的排量 10L、

12L 扩展到了覆盖 2L、3L、5L、7L、10L、12L 的全系列发动机。 

图 1：公司现有产品型谱 

 

资料来源：公司网站, 长江证券研究部 
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具体举措主要有：   

1、08 年年底由原 6105 型发动机扩缸后的新产品 WP5 和 WP7 产能已经到位，排量分别为 5L 和 7L。未来将主要应

用于城市公交、挖掘机配套等，2010 年 WP5、WP7 的销量也将有所增加，公司打开了福田南方工程车等中卡企业的

配套业务，在中卡市场预计今年将开始批量供货。 

2、公司在 09 年年底以较低价格协议方式，控股 80%收购了扬柴的轻卡发动机资产，将形成 3L 发动机大约十多万台

的年生产能力。该部分资产毛利率大约 10%，利润率大约在 1%-2%，09 年销售额大约为十多亿，利润几千万。   

3、公司未来可能将以 1-2 亿的价格，通过技术协议引进的方式引进了意大利 VM 发动机，获得国 2 排放标准起步，

升级潜力达到国 5 标准的 2.5L、2.8L 的 VM 发动机，未来预计将放在扬柴生产。2-3L 排量发动机将主要用于轻卡、

轻客、工程机械、农用机械及出口业务等。 

2009 年公司报表将体现收购的扬柴发动机业务，但由于协议签约时间较晚，且利润不多，对当年 EPS 增厚影响不大。

公司基于保有量效应及技术升级需求的逻辑，对轻卡市场抱有较强信心。 

图 2：公司近 2 年净利润构成  

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第二，订单旺盛，目前发动机业务销量主要取决于产能 

1、发动机业务。  

公司前 2 个月月订单在 6-7 万台，目前实际的月产能为 4 万-4 万 5，为了降低产能不足的影响，公司已安排 3 班生产，

春节都未放假，我们估计今年一季度公司发动机销量将在 12-13 万。公司产能结构大致为新、老厂区大致年极限产能

各 23 万左右，重庆工厂年产能在 4 万台。公司在去年月产能 3 万-3 万 6 的基础上提升的原因主要在于通过流程再造、

技术改进，不过，现有生产线产能短期已无进一步提升的可能。 

我们也注意到，公司新厂区的二号工厂设计产能在 10 万台/年，按照柔性生产线设计，可共线生产 WP10、WP12 国

3、国 4、国 5 产品，当前已经开始小批试生产，预计二号工厂产能将在调试完毕后于 2010 年逐步完成释放，若产能

释放赶上旺季，公司产销量可能会超市场预期。  

2、变速箱业务  

法士特变速箱占据了中国重卡变速箱市场的 70%-80%左右的市场份额，为该领域的的绝对王者。除去配套中国重汽

大约 1/3 的产品之外，在其他重卡主要厂商多数车型都有配置，其订单增速与重卡行业增速基本相当。近期在完成产
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品结构调整后，将开始开拓客车、中卡配套市场，2009 年产能大致在 60 万台/年，2010 年实际产能可达到 8-9 万台/

月，对应年产能大致在 100 万台。  

3、重卡业务  

陕汽在 09 年销售约 6.75 万辆的情况下今年目标销量 10 万辆，在 10 年前两个月分享行业景气度高企的情景，分别销

售了 8595 和 8007 辆，同时目前设计产能为 10 万台/年，若行业景气持续，有望获取超过 15%以上增速。 

第三，公司与 OEM 厂商配套关系中期无忧，WP12 新产品推广是看点 

我们认为，配套业务是否稳定取决于两点，1）产品是否满足下游行业的现有配套及未来发展；2）下游厂商自建发动

机资源的成本与收益。 

1、工程机械配套业务  

公司目前主要给工程机械的 50 装载机配套，50 装载机市场现有的主流动力为公司的 10L 增压发动机，为了满足行业

对低油耗产品的需求，公司已在原 2200 转 WD615 发动机基础上开发了 1900 转增压产品，有效降低了油耗、提升可

靠性，有可能成为下一代 50 装载机的主流技术方案。此外，公司延伸发动机产品线后，将可以更好的满足工程机械

厂商对动力的不同需求，提高双方的战略契合度，有助于双方降低沟通成本。  

从交易费用角度来看，公司自世纪之交进入工程机械配套领域以来，主要的策略是做大规模，通过客户群体的部分重

合形成与重卡自卸车的协同效应。由于大功率发动机技术门槛高，同时对规模效应要求严格，盈亏平衡点至少在 3-5

万台，工程机械厂商自建发动机吸引力不足。  

2、重卡配套业务  

公司的 10L、12L 发动机是目前重卡的黄金排量，可满足主要配套厂商福田欧曼、陕汽、北奔等公司的需求。公司产

品保有量大、原有产能固定资产投资摊销基本完成、用户熟悉、配件易得，这些都是公司有效抵御其他发动机厂商竞

争的有利武器。  

09 年公司产品以排量为 10L 及 12L 的 WP10、WP12 为主，其中 WP12 大约 5%，我们判断，公司目前产能紧张的

现状将有助于公司进一步加大 4 气门 WP12 发动机 336 马力以上产品的推广，若市场推广顺利，该机型预计 2010 年

销量可能达到 2.5-3.5 万台，同比增长超 100%，该产品在增厚公司 EPS 的同时，更重要的是会在 2010 年基本完成

市场的培育，成为未来潍柴动力在牵引车市场与 WP12 同等重要的主要产品。 

有别于市场对福田汽车与奔驰合作后将影响公司在福田配套的认识，我们认为，公司重卡外部配套的主要客户福田汽

车引进的 OM457 发动机排量虽然排量与 WP12 相当，但由于成本较高，将主要配套在牵引车和部分专用车上，定位

于海外市场，而针对国内市场的产品将仍以潍柴动力为主。 

 

第四，产品技术含量较高，成本端压力不大 

1、公司发动机业务成本结构   

公司 WP10 发动机净质量大约在 1 吨左右，生铁、钢材等原材料的采购成本大约相当于发动机总成本的 10-13%，外

协件采购成本在 75%-78%，制造费用大约在 10%左右。相对来说，钢材等原材料成本的上涨主要将通过外协件间接

对公司产生影响，而外协件除共轨系统外，公司依托自身行业地位和供货商的完全竞争行业属性，具有较强的议价能

力，能够较大程度上转嫁原材料上涨的压力。  

2、产品结构升级是公司抵御成本上升的主要手段   

发动机是汽车技术含量最高的总成件，尤其是大马力、排放标准较高的产品。不过，有别于市场的普遍认识，我们认

为，公司发动机产品不是利用对 OEM 厂商的议价优势，通过涨价来转嫁成本上升。而在于公司拥有对技术含量较高
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的符合新排放法规要求的新产品、大马力产品较强的定价权，随着行业排放标准的提升、动力升级的趋势愈加明显，

使得公司可以通过毛利更高产品的销售实现较高的盈利水平。 

图 3：公司重卡主要配套伙伴福田汽车动力升级趋势明显  
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资料来源：长江证券研究部 

第五，业绩弹性取决于重卡发动机配套 

1、业绩来源  

从公司利润来源看，发动机的利润约占公司利润的 70%，而发动机的利润又基本来自重卡配套。 

2、业绩弹性的三个关键要素及预测  

有别于市场普遍的认识，根据我们对市场的调研，我们判断公司重卡配套发动机的毛利约占 85-90%。重卡发动机配

套利润的弹性主要来自于以下三个方面：  

1）重卡行业销量的增加导致公司产品销量的跟随性增长；  

2）重卡行业动力升级导致公司适配目标市场比重增多带来的结构性增长机会；  

3）随着排放法规升级、动力升级，对公司高毛利产品需求增多的弹性。  

我们判断 2010 年重卡总体销量同比增速大致在 10%-15%，目标市场容量结构性增加 3-5%，产品售价上升大约在

3%-4%。 因此，公司的 EPS 增速相对重卡上市公司主要依赖行业销量增长而言要有更高的弹性。 

 

 

第六，估值与建议 

公司是重型柴油机行业龙头企业，受益于受国内经济持续复苏、重卡行业功率及排放升级带来的附加值提升，在暂不

考虑小柴项目的影响下，我们预计公司09年10年EPS分别为4.15元，5.40元，当前股价 63.90元，对应PE分别为15.4

倍和11.8倍，首次给予“谨慎推荐”投资评级。投资风险主要在于重卡行业景气度的大幅下滑、公司新12L发动机推

广进度过慢、关键重卡厂商配套关系的转变带来的不确定性。 
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表 2：关键假设 

    2007A 2008A 2009E 2010E 

销售收入 7,363,182,100 9,414,148,200 11,100,161,933 14,080,038,052

发动机销量 244,886 295,717 314,000 382,150 发动机小计 

毛利率 33.06% 25.63% 34.5% 33.9% 

重卡配套 重卡配套 151,370 197,351 220,000 264,000 

 YOY  30.38% 11% 20% 

 毛利率 42% 31% 40% 40% 

 销售收入 4,238,352,300 6,217,780,900 7,890,161,933 10,185,538,052

工程配套 工程配套 85,070 88,302 81,000 93,150 

 YOY  3.80% -8% 15% 

 毛利率 17% 14% 18% 15% 

 销售收入 2,577,621,000 2,649,060,000 2,430,000,000 2,794,500,000

其他配套 其他配套 8,446 10,064 13,000 25,000 

 YOY  19.16% 29% 92% 

 毛利率 35% 25% 30% 25% 

  销售收入 547,208,800 547,307,300 780,000,000 1,100,000,000

重卡销售 重卡销量 60,020 64,105 67,310 74,041 

 YOY  20.43% 5% 10% 

 单车均价 246836  278311  278311  278311  

  销售收入 14,815,113,100 17,841,108,000 18,733,163,400 20,606,479,740

其他汽车零

部件 销售收入 2,936,356,300 3,870,122,400 4,450,640,760 5,340,768,912

  YOY   31.80% 15% 20% 

其他 其他销量     

 YOY  -76.06% 0% 0% 

  销售收入 2,295,105,800 549,399,900 549,399,900 549,399,900 

毛利率 整车及总成 22.98% 18.55% 20.0% 19.0% 

 发动机 33.06% 25.63% 34.5% 33.9% 

 

其他汽车零

部件 24.12% 20.27% 21.0% 23.0% 

  其他 11.73% 6.51% 6.5% 6.5% 

收入 27,409,757,300 31,674,778,500 34,833,365,993 40,576,686,604

YOY  15.56% 10.0% 16.5% 

毛利率 23.61% 20.22% 24.5% 24.5% 
汇总 

毛利 6,816,246,043 6,542,611,462 8,544,443,006 9,947,709,215

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 33128 36441 42453 46826 货币资金 5864 1797 2271 2492 

营业成本 26429 27513 32052 35213 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 6699 8928 10401 11613 应收账款 3326 1197 1394 1538 

％营业收入 20.2% 24.5% 24.5% 24.8% 存货 5851 1724 2009 2207 

营业税金及附加 134 148 172 190 预付账款 906 410 478 525 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1631 1640 1783 2107 流动资产合计 19945 5678 6792 7467 

％营业收入 4.9% 4.5% 4.2% 4.5% 可供出售金融资产 97 97 97 97 

管理费用 1624 2478 2165 2669 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 6.8% 5.1% 5.7% 长期股权投资 346 346 346 346 

财务费用 286 63 75 63 投资性房地产 87 87 87 87 

％营业收入 0.9% 0.2% 0.2% 0.1% 固定资产合计 7136 7235 7312 7268 

资产减值损失 372 -62 27 20 无形资产 577 548 521 495 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 538 538 538 538 

投资收益 -25 0 0 0 递延所得税资产 352 0 4 3 

营业利润 2626 4671 6189 6574 其他非流动资产 190 390 590 790 

％营业收入 7.9% 12.8% 14.6% 14.0% 资产总计 29268 14919 16286 17091 

营业外收支 115 10 10 10 短期贷款 1308 1222 1080 774 

利润总额 2741 4681 6199 6584 应付款项 10628 6704 7810 8580 

％营业收入 8.3% 12.8% 14.6% 14.1% 预收账款 1053 583 679 749 

所得税费用 329 609 868 1053 应付职工薪酬 421 246 287 315 

净利润 2412 4073 5331 5530 应交税费 172 -185 -255 -305 

其他流动负债 3138 630 717 796 归属于母公司所有者

的净利润 
1931.3 3445.3 4500.4 4648.1 

流动负债合计 16720 9200 10318 10909 

少数股东损益 480 627 831 882 长期借款 772 772 772 772 

EPS（元/股） 2.32 4.14 5.40 5.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 47 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 402 462 522 582 

经营活动现金流净额 1875 7974 6657 6736 负债合计 17941 10434 11612 12264 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 7998 10926 14752 18702 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3329 3956 4787 5669 

固定资产投资 -1678 -764 -825 -768 负债及股东权益 11326 14882 19538 24371 

其他 -262 0 0 0 基本指标 29268 25317 31150 36635 

投资活动现金流净额 -1940 -764 -825 -768   

债券融资 0 0 0 0 EPS 2.318 4.136 5.402 5.580 

股权融资 10 0 0 0 BVPS 9.60 13.12 17.71 22.45 

银行贷款增加（减少） 1143 774 -143 -306 PE 27.39 15.35 11.75 11.38 

筹资成本 395 -580 -750 -761 PEG 0.81 0.45 0.35 0.33 

其他 -842 0 0 0 PB 6.61 4.84 3.59 2.83 

筹资活动现金流净额 706 194 -892 -1067 EV/EBITDA 13.25 9.78 7.46 6.95 

现金净流量 642 7404 4940 4901 ROE 24.1% 31.5% 30.5% 24.9%
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