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目标估值：28.00 元 
当前股价：19.82 元  
2011年1月11日 

大功率船用柴油机项目进展点评 

  
基础数据  
上证综指 2792
总股本（万股） 27610
已上市流通股（万股） 13514
总市值（亿元） 55
流通市值（亿元） 27
每股净资产（MRQ） 3.0
ROE（TTM） 23.9
资产负债率 66.1%
主要股东 潍柴控股集团有限公司

主要股东持股比例 30.6%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 17 42 20 
相对表现 19 24 31 
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相关报告 
1、《潍柴重机(000880)-受益内河航

运 经营模式创新》2010/3 
2、《潍柴重机(000880)-见证中国中

速柴油机龙头的成长》2010/4/27 
 

 

潍柴重机今日公告，大功率船用柴油机项目加工试车生产线已经建设完成，开始

投产，宣告潍柴重机正式进军国内大功率船用柴油机市场。 

 项目规划定位国内中大功率船用柴油机龙头。大机项目产能规划为 300 台/年，

其中 27/38 台，32/40 系列柴油机 200 台，预计 2012 年全部达产。目前已签

小批订单，通过 CKD 小批量试制，单机价格在 1000 多万元，虽然短期难以

实现盈利但是此项目投产将使潍柴重机进入新的发展阶段，进口替代空间大

（目前 75%依靠进口）。 

 2010 年公司大型柴油机及发电机组的销售好于预期。2009 年内河航运船用发动

机市场火爆，而 2010 年在高基数的基础上，公司销售仍保持增长。内河船用柴

油发动机大型化发展趋势下，潍柴重机重庆公司 200、250 产品供不应求，预计

2010 年销量 1800 台左右，同比增长 20%多。潍柴重机重庆公司 2011 年产能

可以达到 4000 台，产量预计达到 3000 台。 

 产品结构优化，毛利率提高明显。公司非道路中速柴油机柴油机覆盖了 120-2500
马力功率段，目前以 800-2000 马力为主。此大机项目的 27/38、32/40 大型中

速柴油机将覆盖 3000-7000 马力功率段，可以配套远洋轻便型船舶，这一市场

有复苏迹象。虽然今年公司固定资产折旧由直线折旧法改为加速折旧法，2010
年因此增加折旧 1900 万元，但是三季度毛利率仍达到 18%，同比提高 1.2 个百

分点，环比提高 2.8 个百分点，产品结构优化与规模效应是毛利率提升的主要

原因。我们预计四季度盈利可能超预期。 

 海外市场拓展已在潍柴集团的全球战略之中，当然短期不会有突破。发展中国

家对柴油发电机的需求旺盛，公司将有计划地进军这一市场。另外潍柴集团

将收购法国一家游艇公司，潍柴动力已有两款适合的发动机配套。 

 上调至“强烈推荐-A”投资评级： 2011 年大型船用发动机项目投产，我们对

毛利率做保守预测，但是中大型功率船用柴油机前景依然看好，潍柴具有技

术与品牌优势。考虑所得税下调，我们上调 EPS 预测 10 年 0.8 元、11 年

1.02 元，估值明显低于中小盘平均水平，强烈推荐,目标价 28 元。 

 风险因素：原材料价格上涨；大机项目能否顺利达产。 
刘荣 
0755-82943203 
liur@cmschina.com.cn 
S1090208040193 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1181 2337 2871 3633 4831

同比增长 29% 98% 23% 27% 33%
营业利润(百万元) 89 230 260 332 470

同比增长 15% 158% 13% 27% 42%
净利润(百万元) 69 179 221  282 399 

同比增长 28% 158% 24% 27% 42%
每股收益(元) 0.25 0.65 0.80  1.02 1.45 
PE 79.1 30.6 24.7  19.4 13.7 
PB 10.6 7.9 6.0  4.6 3.5 

资料来源：招商证券
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表 1：营业收入及盈利假设表 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1181 2337 2871 3633 4831 
配件 236 250 300 360 432 
发电机组 378 205 328 393 452 
船用柴油机 457 1586 1887 2453 3435 
其他收入 110 296 356 427 512 
增长率 28.8% 97.9% 22.8% 26.6% 33.0%
配件 14.2% 5.9% 20.0% 20.0% 20.0%
发电机组 65.7% -45.9% 60.0% 20.0% 15.0%
船用柴油机 32.5% 247.1% 19.0% 30.0% 40%
其他收入 -19.9% 170.3% 20.0% 20.0% 20.0%
毛利率 13.9% 16.1% 16.1% 15.9% 16.4%
配件(%) 15.7% 25.8% 20.0% 20.0% 20.0%
发电机组(%) 14.8% 11.9% 14.0% 14.0% 14.0%
船用柴油机(%) 12.5% 15.4% 16.0% 15.8% 16.5%
其他(%) 12.5% 14.4% 15.0% 15.0% 15.0%
收入构成 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
配件(%) 20.0% 10.7% 10.5% 9.9% 8.9%
发电机组(%) 32.0% 8.8% 11.4% 10.8% 9.4%
船用柴油机(%) 38.7% 67.8% 65.7% 67.5% 71.1%
其他(%) 9.3% 12.7% 12.4% 11.7% 10.6%

资料来源：公司财务报告，招商证券研发中心 
 

图 1：潍柴重机季度营业收入增长示意图 图 2：潍柴重机季度净利润增长示意图 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 
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表 2：各季度业绩回顾 
  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 09(1-3Q) 10(1-3Q)
一、营业总收入 395  663 654 625 565 757  675  1712 1997 
二、营业总成本 362  620 582 543 516 710  600  1564 1826 
其中：营业成本 338  563 544 516 478 642  553  1445 1673 
营业税金及附加 2  3 3 2 2 2  2  9 6 
营业费用 6  14 11 -10 8 19  10  30 36 
管理费用 17  38 27 39 30 50  39  83 120 
财务费用 -1  -1 -2 -3 -2 -3  -3  -5 -9 
资产减值损失 0  3 -1 0 0 0  -1  2 0 

三、其他经营收益 0  0 0 0 0 0  0  0 0 
公允价值变动收益 0  0 0 0 0 0  0  0 0 
投资收益 0  0 0 0 0 0  0  0 0 

四、营业利润 33  43 72 82 49 47  75  148 171 
加：营业外收入 0  0 0 0 0 0  0  0 1 
减：营业外支出 0  0 0 0 0 0  0  0 0 
五、利润总额 33  43 72 83 49 48  75  148 172 
减：所得税 8  10 17 17 11 12  16  35 39 
六、净利润 25  33 55 66 38 36  59  113 132 
减：少数股东损益 0  0 0 0 0 0  0  0 0 
七、归属母公司所有者净利润 25  33 55 66 38 36  59  113 132 
EPS 0.09  0.12 0.20 0.24 0.14 0.13  0.21  0.41 0.48 
主要比率       
毛利率 14.5% 15.0% 16.8% 17.5% 15.3% 15.2% 18.0% 15.6% 16.2%
主营税金率 0.6% 0.5% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.5% 0.3%
营业利润率 8.4% 6.5% 11.0% 13.2% 8.6% 6.3% 11.0% 8.7% 8.6%
净利率 6.4% 4.9% 8.4% 10.6% 6.7% 4.7% 8.7% 6.6% 6.6%
营业费率 1.5% 2.1% 1.6% -1.7% 1.3% 2.5% 1.4% 1.8% 1.8%
管理费率 4.4% 5.8% 4.1% 6.2% 5.4% 6.6% 5.8% 4.8% 6.0%
实际税率 23.3% 24.3% 23.7% 20.0% 22.9% 24.8% 21.8% 23.8% 23.0%
YoY       
收入增长率 28.5% 91.6% 140.9% 144.0% 42.8% 14.3% 3.2% 85.1% 16.6%
营业利润增长率 26.6% 49.8% 242.8% 513.9% 47.7% 10.1% 3.5% 125.1% 15.3%
净利润增长率 27.1% 50.6% 237.9% 482.8% 48.9% 10.2% 6.8% 95.0% 17.2%
资料来源：招商证券 

图 3：潍柴重机历史 PE Band  图 4：潍柴重机历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 504 1207 1539 2039 2849 营业收入 1181 2337 2871 3633 4831 

现金 293 1082 1287 1265 1424 营业成本 1017 1961 2409 3055 4038 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 11 11 15 19 
应收票据 25 0 1 1 1 营业费用 14 20 43 55 72 
应收款项 1 1 1 304 606 管理费用 61 121 146 178 232 
其它应收款 1 1 1 1 2 财务费用 (4) (8) 0 0 0 
存货 183 113 237 451 795 资产减值损失 (0) 2 0 0 0 
其他 1 11 13 17 22 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 499 699 831 951 1061 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 89 230 260 332 470 
固定资产 280 324 466 595 712 营业外收入 1 0 0 0 0 
无形资产 96 94 84 76 68 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 123 281 281 281 281 利润总额 90 231 260 332 470 

资产总计 1003 1906 2370 2990 3910 所得税 21 52 39 50 70 
流动负债 486 1205 1448 1808 2357 净利润 69 179 221 282 399 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 263 446 548 695 919 母公司所有者净利润 69 179 221 282 399 
预收账款 36 44 46 58 77 EPS（元） 0.25 0.65 0.80 1.02 1.45 
其他 186 714 854 1055 1361   

长期负债 0 4 4 4 4 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 4 4 4 4 年成长率  

负债合计 486 1209 1452 1812 2361 营业收入 29% 98% 23% 27% 33%
股本 276 276 276 276 276 营业利润 15% 158% 13% 27% 42%
资本公积金 589 589 589 589 589 净利润 28% 158% 24% 27% 42%
留存收益 (348) (169) 53 313 684 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 13.9% 16.1% 16.1% 15.9% 16.4%

母公司所有者权益 518 696 918 1178 1549 净利率 5.9% 7.7% 7.7% 7.8% 8.3%
负债及权益合计 1003 1906 2370 2990 3910 ROE 13.4% 25.7% 24.1% 23.9% 25.8%
    ROIC 12.7% 24.7% 24.1% 23.9% 25.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 48.4% 63.5% 61.3% 60.6% 60.4%
经营活动现金流 163 773 385 181 367 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润  179 221 282 399 流动比率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 
折旧摊销  0 47 60 71 速动比率 0.7 0.9 0.9 0.9 0.9 
财务费用  0 0 0 0 营运能力  
投资收益  0 0 0 0 资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
营运资金变动  0 114 (224) (168) 存货周转率 6.7 13.2 13.8 8.9 6.5 
其它  594 2 63 65 应收帐款周转率 413.7 3928.1 5058.8 23.9 10.6 

投资活动现金流 (193) (219) (180) (180) (180) 应付帐款周转率 5.3 5.5 4.8 4.9 5.0 
资本支出  0 (180) (180) (180) 每股资料(元)  
其他投资  (219) 0 0 0 每股收益 0.25 0.65 0.80 1.02 1.45 

筹资活动现金流 0 0 0 (22) (28) 每股经营现金 0.59 2.80 1.40 0.65 1.33 
借款变动  0 0 0 0 每股净资产 1.87 2.52 3.32 4.27 5.61 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.08 0.10 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 0 (22) (28) PE 79.1 30.6 24.7 19.4 13.7 
其他  0 0 0 0 PB 10.6 7.9 6.0 4.6 3.5 

现金净增加额 (30) 554 205 (21) 158 EV/EBITDA 68.1 28.8 23.5 18.5 13.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

刘荣， 管理工程专业硕士、机械工程专业学士，七年机械行业研究经验，现任招商证券研发中心研究董事。曾

获《新财富》机械行业最佳分析师 2007 年第二名，2008 年第五名，2009、2010 年第一名。曾获 2009、2010
年水晶球卖方最佳分析师机械行业第一名。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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