
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文后的免责声明部分 

公司简评研究报告  潍柴动力 (000338.SZ）  2010 年 4 月 27 日

 
 
 

行业龙头，受益于重卡行业景气  推荐  

             分析师：李丹   ：lidan@chinastock.com.cn  ：010-66568293   执业证书编号：S0130108023471 
1．事件 

4 月 27 日，潍柴动力发布 2009 年年报，公司实现营业总收入 355.25 亿元，同比增长 7.24%，归属于上市公司股

东的净利润 34.07 亿元，扣除非经常性损益的净利润 32.93 亿元，同比增长 75.84%，基本每股收益 4.09 元，扣除非

经常性损益后的基本每股收益 3.95 元。 

同时，公司发布了 2010 年一季度业绩报告。2010 年一季度，公司实现营业总收入 151.73 亿元，较上年同期增长

146.08%，归属母公司所有者净利润 16.19 亿元，较上年同期增长 348.21%，基本每股收益 1.94 元，同比增长 351.16%。 

2．我们的分析与判断 

公司下游客户增长强劲，全年业绩无忧 

公司目前的收入结构是近40%来源于发动机业务，构成公司净利润的75%左右，其中配套于物流运输类重卡的发动

机占到公司毛利的85%左右。 

2010 年 1-3 月重卡累计销售 26.75 万辆，同比增长 162.8%，3 月的销量更是达到 11.8 万辆，创出历史新高。

目前，重卡产业链各企业订单饱满，景气度未见下降。 

图 1：重卡行业销量高位增长                        单位：辆 
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资料来源：中国银河证券研究所 

公司重卡发动机下游客户主要是福田、陕重汽、包头北奔、上汽红岩依维柯、华菱、江淮汽车等。特别值得一提

的是公司最主要的配套客户，战略合作伙伴福田汽车销量高位增长，公司持股的陕汽今年以来销量逐月攀升，销量景

气度优于重卡行业平均水平。 
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图 2：公司下游重卡客户销量强势增长                 单位：辆 
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资料来源：中国银河证券研究所 

我们认为物流运输类重卡销量增长的逻辑是经济增长带来经济体活跃度的提升，近而带来物流货运周转量的增长，

当货运周转量增长累进到一定程度后，物流运输车需求上升。从目前国内宏观经济的运行情况来看，我们认为公司下

游物流运输类重卡全年将稳定在较高水平，锁定潍柴 2010 年业绩的增长。 

图 3：物流运输车与经济增长的关系更为密切 
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资料来源：中国银河证券研究所 

大马力发动机领域的绝对领跑者 

国内运输行业长期存在运输效率低下的问题，随着超载治理以及运输成本的上升，从未来重卡行业的发展来看，

结构升级或成为新的发展契机。特别是从政策角度，以旧换新补贴金额的提高，也为老重卡换新的大马力重卡创造条

件。 

在大马力段发动机领域，公司的 12L“蓝擎”发动机首屈一指。潍柴 12L 发动机经过多年的研发，是目前国内唯

一成熟的大功率平台。并且在 12L 及以上排量发动机中，由于下游客户更加专业化，对产品价格的包容性更强，品牌

效应将更加明显。应当说公司在 12L 以上的竞争优势比 12L 以下各排量段都要更强。随着重型化趋势的发展，一旦 12L
机成为趋势后，公司将占据是否有利的先占优势。 

3．投资建议 

根据一季度情况，我们上调公司 2010、2011 年的 EPS 分别至 5.88、6.06 元，当前 64.15 元的股价，对应 2010、

2011 年 PE 为 10.9 倍、10.58 倍，估值处于行业底端，考虑到 2010 年公司增长的确定性以及未来在中小发动机领域的

发展前景，我们维持对公司推荐的投资评级。 

公司未来主要的风险因素来自以下几方面，第一，国内宏观经济增长低于预期，重卡销量大幅下滑，从而影响公

司销量增长；第二，钢材价格上涨超预期。
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公司报表及主要财务指标预测 
表 1：三大财务报表预测 

资产负债表 2007 2008 2009 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E

货币资金 2715.8 5863.9 14551.3 30032.2 42224.8 营业收入 29261.0 33127.8 35525.2 49967.5 54140.3

应收票据 4220.5 3995.7 4866.5 6844.9 7416.5 营业成本 22352.4 26429.0 26867.5 37616.1 41499.2

应收账款 1884.2 2934.3 3406.5 4791.4 4449.9 营业税金及附加 128.3 134.1 156.7 220.4 238.8 

预付款项 1066.5 905.7 742.2 513.3 260.8 销售费用 1537.0 1631.4 1696.8 2298.5 2436.3

其他应收款 264.3 391.5 355.3 499.7 541.4 管理费用 1543.5 1624.0 1740.0 1998.7 2165.6

存货 4323.0 5850.6 5520.7 7729.3 7958.8 财务费用 235.7 286.3 146.6 224.4 382.2 

其他流动资产 0.1 0.4 0.6 1.8 2.2 资产减值损失 150.8 372.1 429.7 490.0 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 40.3 20.0 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 4528.2 7139.4 7418.2

无形资产 613.6 576.9 490.8 429.5 368.1 营业外收支净额 71.5 115.2 151.7 70.0 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 4679.9 7209.4 7418.2

资产总计 22422.7 29267.7 37718.7 59546.8 72495.1 减：所得税 479.6 329.0 732.4 1081.4 1112.7

短期借款 1157.5 1246.1 -1702.5 0.0 0.0 净利润 2798.1 2411.8 3947.5 6128.0 6305.5

应付票据 1920.3 4185.8 4255.2 5957.6 5684.8 归属于母公司净利润 2019.4 1931.3 3407.4 4902.4 5044.4

应付账款 5470.3 6442.2 6459.3 9043.5 9095.7 少数股东损益 778.7 480.5 540.1 1225.6 1261.1

预收款项 559.7 1052.9 1581.7 2325.5 3131.4 基本每股收益 3.88 2.32 4.09 5.88 6.06 

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 4.09 5.88 6.06 

应交税费 383.2 171.8 171.8 171.8 171.8 财务指标 2007 2008 2009 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 2201.4 5175.0 6034.1 营收增长率 312.7% 13.2% 7.2% 40.7% 8.4% 

长期借款 241.2 772.2 7182.2 13182.2 18382.2 EBIT 增长率 328.0% -10.6% 53.0% 54.7% -0.4%

预计负债 29.5 361.9 361.9 361.9 361.9 净利润增长率 172.5% -4.4% 76.4% 43.9% 2.9% 

负债合计 13015.1 17941.3 22431.0 38131.1 44773.8 盈利性      

股东权益合计 9407.6 11326.5 15287.8 21415.8 27721.2 销售毛利率 23.6% 20.2% 24.4% 24.7% 23.3%

现金流量表 2007 2008 2009 2010E 2011E 销售净利率 6.9% 5.8% 9.6% 9.8% 9.3% 

净利润 2798 2412 3948 6128 6305 ROE 21.5% 17.1% 22.3% 22.9% 18.2%

折旧与摊销 670 846 108 153 197 ROIC 27.6% 21.6% 20.4% 19.2% 14.3%

经营活动现金流 2303 1875 4730 8983 8075 估值倍数      

投资活动现金流 -1380 -1940 -1060 -980 -700 PE 17.8 29.7 16.8 11.7 11.4 

融资活动的现金流 -340 706 3315 7478 4818 P/S 1.2 1.7 1.6 1.1 1.1 

现金净变动 583 642 6985 15481 12193 P/B 3.8 5.1 3.8 2.7 2.1 

期初现金余额 2134 2716 5864 14551 30032 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 2717 3357 12849 30032 42225 EV/EBITDA 8.7 13.7 10.1 5.7 5.0 

资料来源：中国银河证券研究所
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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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
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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。 
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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
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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。 
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