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轻卡业务不是公司当前关注重点，业绩预测偏保守 

事件描述 

公司就 2010 年 6 月 25 日《第一财经日报》刊发的《仲裁申请爆真相 潍柴动力涉嫌操纵收购凯马 B》一文发布澄清

公告，针对传闻 1 表示，公司与上海全冠投资管理有限公司，不存在任何投资与被投资关系，亦不存在本公司人员在

该公司任职的情况。针对传闻 2 不属实， 表示香港联光从未与公司董事、高管见面协商收购凯马 B 股份的事宜。针

对传闻 3，表示公司未就传闻所述事宜进行过筹划洽谈，也未签署过有关意向、协议等文件，并对此承诺：在未来三

个月内不会筹划上述事项。针对传闻 4，公司表示从未与香港联光签署关于受让其持有的债权的任何协议，也从未向

其支付任何款项。 

同时，公司维持了一季度报表对半年利润的预测，预计 2010 年上半年累计净利润约 25.60 亿元-31.70 亿元，同比

增长约 110%-160%，对应每股 EPS 约 3.08-3.80 元。 

事件评论 

第一，轻卡业务不是公司关注重点，澄清公告对业绩没有大的影响 

潍柴动力的主营业务是重型汽车、发动机及以法士特变速箱为代表的零部件，其中重卡发动机是其主要利润来源。 

我们认为，公司今年的工作重点主要有以下 2 点，而轻卡业务不是当前的重点。 

1、 产品层面的关键点是尽早推动 12L 的 4 气门共轨产品 WP12 的成熟。 

2、 在产业链层面，公司的重点在于借助中央政府清理地方政府融资平台的机会，强化与陕重汽和法士特的战略关系。 

从今年的实际进展来看，公司抓住了重卡发动机产能偏紧的机会，新产品表现不错。WP12D 的 4 气门共轨产品目前

每月在福田配套销售大约 3000 台，全年实现销售 2 万-3 万台问题不大，相对于东风雷诺 DCI11、西安康明斯 ISME、

解放 6DM 等竞争对手更早的在市场成熟。今后将依赖其较大的产能、更低的价格、良好的继承性和市场认可度继续

保持其 WP10 的竞争力。在产业链层面，公司陕重汽今年上半年良好的销售业绩也离不开公司的大力支持。 

对于媒体报道中涉及的凯马 B 股主营的轻卡行业业务，我们认为轻卡行业进入壁垒低，潜在进入者却不少，潜在进入

者通常是看好轻卡带来的良好现金流及与中重卡带来的规模经济和范围经济效应。但较多的参与者导致行业竞争非常

激烈，低端轻卡龙头企业福田汽车在该领域都很难做到大幅盈利，公司进入轻卡行业未必能贡献业绩。相反，若公司

立即大举进入轻卡行业，再考虑到公司已经收购了扬柴的经营性资产，此举必将刺激下游的整车厂商如福田汽车，影

响双方的合作，因此澄清公告否定了收购凯马 B 反而减少了公司短期发展的不确定性。 

第二，二季度盈利应不低于一季度，公司业绩预测偏保守 
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尽管 2 季度还未结束，但我们可以通过历年来商用车销量的季节性大致判断重卡行业 2 季度销量将超过一季度。从实

际销售数据来看，今年一季度销量为 26.75 万辆，二季度的 4-5 月销量已经达到了 22.29 万辆，而各主流重卡厂商 6

月份的未排产订单依然较多，2 季度重卡行业销量必将超过 1 季度。公司 2 季度的销量也将因此不低于 1 季度的销量。 

在发动机商务销售价格基本锁定、钢材成本变化不大，而销量却有增长的情况下，公司 2 季度的业绩应不低于一季度。

公司的盈利预测 2 季度的盈利仅 1.14 元-1.86 元，我们认为可能是销售确认的滞后性导致，盈利预测偏保守。 

图 1：商用车行业二季度销量将超过 1 季度 
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资料来源：产销快讯、长江证券研究部 

第三，投资建议及风险 

公司是重型柴油机行业龙头企业，今年重卡行业表现良好，GB1589-2004、GB7258-2004 等法规今后存在修订预期，

将有利于增加更新需求，而排放法规升级预期将于 2012 年以前实施可能性较大，将对 2011 年的重卡行业形成一定的

支撑。若不考虑小柴的影响，我们预计公司 10 年、11 年 EPS 分别为 5.68 元，5.84 元，当前股价 60.90 元，对应

PE 分别为 10.72 倍、10.43 倍，我们维持“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 OEM 厂商配套关系的转变带来的不确定性。 
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表 1：关键假设 

  元、辆 2009A 2010E 2011E 2012E 

发动机 销售收入 12,358,440,000 16,422,725,370 18,416,880,667 20,469,447,881

 发动机销量 322,406 408,941 447,891 489,736 

 毛利率 32.79% 34.3% 34.5% 34.6% 

  单车均价 45813  47393  48404  49255  

重卡配套 重卡配套 226,170 289,498 318,447 350,292 

 YOY 14.60% 28% 10% 10% 

 毛利率 40% 40% 40% 40% 

 单台均价 53000 55000 56500 58000 

  销售收入 8,979,627,820 12,489,412,870 14,183,568,167 16,016,135,381

工程配套 工程配套 82,125 94,444 94,444 94,444 

 YOY -7.00% 15% 0% 0% 

 毛利率 15% 15% 15% 15% 

 单台均价 30000 30000 30000 30000 

  销售收入 2,463,750,000 2,833,312,500 2,833,312,500 2,833,312,500

其他配套 其他配套 14,111 25,000 35,000 45,000 

 YOY 40.21% 77% 40% 29% 

 毛利率 25% 20% 18% 15% 

 单车均价 64847  44000  40000  36000  

  销售收入 915,062,180 1,100,000,000 1,400,000,000 1,620,000,000

重卡销售 重卡销量 58,498 64,348 69,496 76,445 

 YOY -3.11% 10% 8% 10% 

 单车均价 295500  304365  313496  322901  

  销售收入 17,286,149,200 19,014,764,120 20,535,945,250 22,589,539,775

其他汽车零部

件 YOY -0.48% 20% 15% 15% 

  销售收入 3,851,562,500 4,621,875,000 5,315,156,250 6,112,429,688

其他 YOY 23.49% 0% 0% 0% 

  销售收入 678,436,600 678,436,600 678,436,600 678,436,600 

毛利率 整车及总成 21.40% 19.0% 19.0% 19.0% 

 发动机 32.79% 34.3% 34.5% 34.6% 

 

其他汽车零部

件 17.01% 23.0% 24.0% 24.0% 

  其他 8.42% 6.5% 6.5% 6.5% 

 收入 34,174,588,200 40,737,801,090 44,946,418,766 49,849,853,943

 YOY 7.89% 19.2% 10.3% 10.9% 

 毛利率 24.76% 25.4% 25.7% 25.8% 

  毛利 8,463,843,548 10,360,696,835 11,571,989,618 12,877,545,089

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）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 35525 42348 46723 51820 货币资金 6578 6573 9113 12137 

营业成本 26867 31578 34693 38433 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 8658 10770 12029 13386 应收账款 3815 1741 1921 2131 

％营业收入 24.4% 25.4% 25.7% 25.8% 存货 5807 6824 7497 8305 

营业税金及附加 157 187 206 229 预付账款 885 1040 1143 1266 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 2 0 0 0 

销售费用 1697 1906 2121 2353 流动资产合计 25123 16395 19912 24102 

％营业收入 4.8% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 386 386 386 386 

管理费用 1740 2499 2990 3316 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 5.9% 6.4% 6.4% 长期股权投资 287 287 287 287 

财务费用 147 34 20 10 投资性房地产 91 91 91 91 

％营业收入 0.4% 0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 8224 7398 6432 5273 

资产减值损失 430 -337 29 34 无形资产 911 865 822 781 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 538 538 538 538 

投资收益 40 0 0 0 递延所得税资产 435 0 4 6 

营业利润 4528 6482 6662 7444 其他非流动资产 223 223 223 223 

％营业收入 12.7% 15.3% 14.3% 14.4% 资产总计 36218 26184 28695 31688 

营业外收支 152 0 0 0 短期贷款 1516 0 0 0 

利润总额 4680 6482 6662 7444 应付款项 11857 13935 15309 16959 

％营业收入 13.2% 15.3% 14.3% 14.4% 预收账款 747 891 983 1090 

所得税费用 732 972 999 1340 应付职工薪酬 673 791 869 963 

净利润 3948 5510 5663 6104 应交税费 922 1203 1251 1627 

其他流动负债 1957 2323 2570 2848 归属于母公司所有者

的净利润 
3407.4 4731.9 4863.4 5211.1 

流动负债合计 17672 19142 20982 23487 

少数股东损益 540 778 799 893 长期借款 942 942 942 942 

EPS（元/股） 4.09 5.68 5.84 6.26 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 74 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1868 1868 1868 1868 

经营活动现金流净额 2439 19309 8418 9470 负债合计 20557 21953 23793 26298 

取得投资收益 2 0 0 0 归属于母公司 11755 15777 19911 24340 

长期股权投资 1 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3907 4685 5484 6377 

固定资产投资 -1335 -823 -867 -818 负债及股东权益 15661 20461 25395 30717 

其他 -7 0 0 0 基本指标 36218 42414 49187 57015 

投资活动现金流净额 -1340 -823 -867 -818   

债券融资 0 0 0 0 EPS 4.090 5.680 5.838 6.255 

股权融资 78 0 0 0 BVPS 14.11 18.94 23.90 29.22 

银行贷款增加（减少） -154 -223 0 0 PE 16.24 11.69 11.38 10.62 

筹资成本 475 -744 -750 -792 PEG 1.07 0.77 0.75 0.70 

其他 -989 0 0 0 PB 4.71 3.51 2.78 2.27 

筹资活动现金流净额 -590 -968 -750 -792 EV/EBITDA 9.24 6.05 5.51 4.66 

现金净流量 509 17518 6800 7860 ROE 29.0% 30.0% 24.4% 21.4%
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