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[table_main] 调研简报 
汽车零部件Ⅱ 

潍柴动力(000338.SZ)/107.60 元 

产品线上下延伸值得期待 
 

 

事    项 

11 月 19 日，我们对潍柴动力进行了调研。 

主要观点 

1、公司产品线日益丰富，支持未来横向增长。10 升发动机目前占到公司销售

收入的 80%以上，未来将主攻 12L 市场，同时向 5-7 发动机市场延伸，产品和

技术储备已经完成。 

2、公司客户结构丰富合理，未来将向中小客车市场和工程机械市场深度挖掘。

公司目前占有的是重卡（40%左右）市场和大型客车（11 米以上用户占 50%）

以及工程机械中装载机（80%）的大部分市场，未来将以 5-7L 产品主打中小客

车市场，以及工程机械中的挖掘机、压路机、推土机等市场，目前已经进入主

要客户进行试用。 

3、公司 09 年收购的扬柴将逐步开始贡献收益。扬柴以 2-4L 产品为主，面向

轻卡市场，公司 09 年收购后公司一直在进行调整，预计 11 年后将有较大改观。 

4、公司产能释放空间大，不会限制未来增长空间。预计公司全年销量在 50-60

万台发动机，公司目前产能为 65-70 万，2011 年仍能增加 10 万台 10-12L 发动

机产能，另外 5-7L 和扬柴 2-4L 产品各有 10 万产能可继续释放。 

5、未来增长速度或有放缓。公司目前的销售和利润规模已经达到较高基数，

过去三年的高增长主要来自于产业整合（收购陕汽）和重卡行业高增长，这两

项因素可复制性不大，公司目前主要是在已有框架内完善产品线，将进入平稳

增长期。 

6、投资评级：推荐。预测公司完成十送十后 10/11/12 年 EPS 分别为

4.12/5.35/6.98 元，PE 分别为 13 倍/10 倍/8 倍，给予“推荐”评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 首次评级 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 83305 

流通 A股/B 股(万股) 34555/0 

资产负债率(%) 56.76 

每股净资产(元) 14.11 

市盈率(倍) 26.31 

市净率(倍) 7.63 

12 个月内最高/最低价 135.0/54.85 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 25123 31011 41793 53866 营业收入 35525 66432 86362 112270 

现金 6578 16216 25986 37484 营业成本 26867 51086 66930 87122 

应收账款 3321 2713 2989 3008 营业税金及附加 157 285 370 484 

其它应收款 494 383 423 433 营业费用 1697 3274 4102 5333 

预付账款 885 952 914 917 管理费用 1740 2875 3938 5232 

存货 5807 5327 5661 5598 财务费用 147 -66 -235 -425 

其他 8038 5420 5819 6426 资产减值损失 430 364 387 387 

非流动资产 11095 10474 10286 10092 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 287 310 314 304 投资净收益 40 -31 -5 1 

固定资产 7016 6670 6312 5959 营业利润 4528 8584 10864 14140 

无形资产 911 989 1089 1250 营业外收入 186 147 165 166 

其他 2881 2506 2571 2579 营业外支出 34 34 38 35 

资产总计 36218 41486 52079 63958 利润总额 4680 8697 10990 14270 

流动负债 17672 16000 17274 17355 所得税 732 1226 1529 2077 

短期借款 1042 1148 1145 1112 净利润 3948 7471 9461 12194 

应付账款 8382 6765 7196 7448 少数股东损益 540 600 540 560 

其他 8249 8087 8932 8795 归属母公司净利润 3407 6871 8921 11634 

非流动负债 2884 1920 2436 2841 EBITDA 5613 8937 11069 14153 

长期借款 942 1080 1359 1555 EPS（元） 4.09 4.12 5.35 6.98 

  其他 1942 840 1077 1287      

负债合计 20557 17920 19710 20196 主要财务比率     

少数股东权益 3907 4506 5047 5607  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 833 1666 1666 1666 成长能力     

资本公积金 2440 2440 2440 2440 营业收入 7.2% 87.0% 30.0% 30.0% 

留存收益 8489 14960 23224 34057 营业利润 72.5% 89.6% 26.6% 30.2% 

归属母公司股东权益 11755 19059 27323 38156 归属母公司净利润 76.4% 101.6% 29.8% 30.4% 

负债和股东权益 36218 41486 52079 63958 获利能力     

     毛利率 24.4% 23.1% 22.5% 22.4% 

现金流量表     净利率 9.6% 10.3% 10.3% 10.4% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 29.0% 36.1% 32.6% 30.5% 

经营活动现金流 2439 9830 10073 11724 ROIC 32.2% 74.0% 99.0% 123.5% 

净利润 3948 7471 9461 12194 偿债能力     

折旧摊销 939 419 441 438 资产负债率 56.8% 43.2% 37.8% 31.6% 

财务费用 147 -66 -235 -425 净负债比率 11.96% 14.40% 14.21% 15.06% 

投资损失 -40 31 5 -1 流动比率 1.42 1.94 2.42 3.10 

营运资金变动 -230 2166 315 -486 速动比率 1.08 1.59 2.08 2.77 

其它 -2323 -191 87 5 营运能力     

投资活动现金流 -1340 25 -259 -265 总资产周转率 1.08 1.71 1.85 1.94 

资本支出 1347 -1 0 0 应收帐款周转率 11 22 30 37 

长期投资 -8 -197 66 22 应付帐款周转率 3.62 6.75 9.59 11.90 

其他 -1 -173 -193 -244 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -590 -218 -44 39 每股收益 2.05 4.12 5.35 6.98 

短期借款 -204 107 -3 -34 每股经营现金 1.46 5.90 6.05 7.04 

长期借款 170 137 279 196 每股净资产 7.06 11.44 16.40 22.90 

普通股增加 0 833 0 0 估值比率     

资本公积增加 452 0 0 0 P/E 28.12 27.89 21.48 16.47 

其他 -1007 -1295 -320 -123 P/B 8.15 10.05 7.01 5.02 

现金净增加额 513 9637 9770 11498 EV/EBITDA 17 11 9 7 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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