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盈利预测与风险提示 
我们上调2011年业绩预测为4.89（+15%）元。预计2011-2013业绩水平为

4.89元、5.36远和5.72元。在一种最悲观的预计下，预计潍柴发动机总销量

有望达到63万台，同比上升约8%-10%，法士特亦是如此。再考虑山工集团

协同效应的继续发扬，以及2010业绩释放不充分，因此2010年业绩增速保持

在15%-20%左右是合理的。目前对应估值水平约为11.3倍，与主要重卡相关

股票估值水平相当，但是公司从治理、研发和产业链等角度而言都要优于其

他竞争对手，理应给予一定溢价。同时，主要工程机械公司2011年估值在15
倍PE左右，远高于公司估值水平。短期而言，目前公司订单持续到了5月份，

上半年不确定因素少，并且一季度有望实现20%以上的增长，因此我们维持

公司买入的评级，公司估值水平在13-15倍较为合理。 
公司业绩超预期的因素将来自于明年1月1号国四标准推行所带来的提前透

支消费，届时公司全年发动机销量有望突破70万，而这将是大概率事件。公

司的风险来自于原材料成本大幅上升，以及国家投资项目不如预期。 

2010，成绩辉煌 
2010年公司实现营业总收入约为632.8亿元人民币，同比增长78.13%。归属

于上市公司股东的净利润约为67.82亿元人民币，同比增长99%。每股基本

盈利4.07元人民币。公司业绩情况基本符合市场预期，又一次给市场交了一

份辉煌的答卷。每10股拟派现4.3元。 

2010 年市占率大幅上升，2011 有望继续提升 
公司发动机在重卡领域的市场占有率达到了40.1%，市占率同比上升了5.1个
百分点，公司自身预计2011年有望再提高2个百分点。公司在5吨装载机配套

领域的市占率达到了84.8%，与去年同期提高了4.8个百分点。 

 
预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 35525.1 63279.5 67568.5 74800.0 76750.0
增长率(%) 7.24% 78.13% 6.78% 10.70% 2.61%
EBITDA(百万元) 6002.81  11071.0 12246.0 13514.3 14443.8
净利润(百万元) 3407.42  6782.15  8150.71 8926.91 9522.14 
增长率(%) 76.43% 99.04% 20.18% 9.52% 6.67%
每股收益 (元) 4.09  4.07  4.89 5.36 5.72 
市盈率 15.76  12.87  11.29 10.31 9.66 
市净率 4.57  4.71  3.45 2.58 2.04 
EV/EBITDA 8.48  7.13  6.23 5.00 3.88 

数据来源:潍柴动力股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 55.22

目标价格(元) 65-73

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -8.38% 7.10% 59.54%

沪深 300 0.51% 6.27% -3.29%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,666.09/691.11

主要股东: 

香港中央结算代理人有限公司

主要股东持股比例 12.08%

 
 
 

财务比率 

ROE 28.99%

ROA 14.74%

资产负债率 56.76%

每股净资产(元) 14.11

2009 年报数据 
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概述 

潍柴动力今日公布2010年年度报告：2010年公司实现营业总收入约为632.8亿
元人民币，同比增长78.13%。归属于上市公司股东的净利润约为67.82亿元人民币，

同比增长99%。每股基本盈利4.07元人民币。公司业绩情况基本符合市场预期，又

一次给市场交了一份辉煌的答卷。每10股拟派现4.3元。 

盈利预测与投资评级 

我们上调2011年业绩预测为4.89（+15%）元。预计2011-2013业绩水平为4.89
元、5.36远和5.72元。 

在一种最悲观的预计下，我们假设物流重卡类发动机下降5%，工程及其他类

重卡发动机上升10%，工程机械发动机上升30%（保障房，水利基建等的拉动，同

时考虑到在挖掘机等领域的拓展），大客车发动机销量突破2万台，则总销量有望

达到63万台，同比上升约8%-10%，法士特亦是如此。再考虑山工集团协同效应的

继续发扬，因此2010年业绩增速保持在15%-20%左右是合理的。同时如果考虑

2010年业绩释放的不充分，那么保守预计2011年业绩有望达到4.89元以上，对应

估值水平约为11.3倍，与主要重卡相关股票估值水平相当，但是公司从治理、研发

和产业链等角度而言都要优于其他竞争对手，理应给予一定溢价。同时，主要工程

机械公司2011年估值在15倍PE左右，远高于公司估值水平。短期而言，目前公司

订单持续到了5月份，上半年不确定因素少，并且一季度有望实现20%以上的增长，

因此我们维持公司买入的评级。 
公司业绩超预期的因素将来自于明年1月1号国四标准推行所带来的提前透支

消费，届时公司全年发动机销量有望突破70万，而这将是大概率事件。公司的风险

来自于原材料成本大幅上升，以及国家投资项目执行不如预期。 

各项业务精彩纷呈，市占率大幅度上升 

从公司各项销售数据来看，公司再次实现了大幅的增长，2010年年初所有人都

担心重卡行业的增速放缓。最终结果却是全行业重卡销量增长了59.9%，销量达到

了101.7万辆，再次挑战了市场的想象力。 
柴油机：公司共销售各类柴油机约57万台，同比增长了77%。其中，重卡发动

机413988台，同比增长了83.04%。10-12L蓝擎国三系列发动机销量继续大幅上升，

全年销量达到了37.6万台，比去年增长了20万台！值得一提的是，公司发动机在重

卡领域的市场占有率达到了40.1%，市占率同比上升了5.1个百分点。 
工程机械发动机：发动机14.1万台，同比增长了72.15%，其中5吨以上装载机

发动机销量为12.8万台，同比增长66.72%（依旧好于5吨以上装载机行业，销量15.1
万台,其增长幅度为56.38%）。因此，公司在5吨装载机配套领域的市占率达到了

84.8%，与去年同期提高了4.8个百分点。 
变速箱：法士特全年共销售变速箱85.23万台，同比增长了60.20%。基本上与

同期重卡行业增速59.9%持平。但是其利润却增长了118%。 
重型汽车：调整之后开始发力，如果说2009年是陕重汽的调整之年，该年其销

售下滑了8.7%，那么2010年则是转变之年。2010年陕重汽销售突破10万辆，同比
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增长了71%，好于行业水平。该年，陕重汽在中国重卡市场上升到了第4位，比去

年上升了一位。市占率也到了10%左右。 
 

表1：潍柴动力主要产品销量                                      台 

 2006 2007 2008 2009 2010
发动机 145890 244886 295717 322406 577000

重卡 80480 151376 197351 226170 413988
同比 26.76% 88.09% 30.37% 14.60% 83.04%

工程机械 59210 85073 88302 82125 141375
同比 30.21% 43.68% 3.80% -7.00% 72.14%

变速箱 295888 430183 464515 532049 852353
同比 101.98% 45.39% 7.98% 14.54% 60.20%

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 

图1：重卡市场情况 

  

数据来源：汽协，广发证券发展研究中心 

管理协同效应促进业绩额外增长 

财务指标继续好转。公司综合毛利率稳重有升（0.4%），在原材料成本上升

的2010年获得此成果实属不易。我们认为产销规模的扩大以及产品结构的改善是公

司盈利水平逆势上升的重要因素（10-12L国三蓝擎发动机占总的发动机的比例已经

由去年的53%上升到了今年的66%，而其盈利能力要比公司其他类型产品毛利率更

高）。 
管理协同效应助公司业绩超额增长10%.另外值得关注的是，在营业收入增长

78%的情况下，公司的费用比例却低于收入增速。报告期内，公司销售费用、管理

费用及财务费用分别同比增长72.4%、48.5%和-35.13%。我们的分析之所以要强

调这一点，乃是因为在分析预测过程中，这往往容易被人忽视。但是费用率的下降

所所体现出的管理协同效应的上升，实际上是公司业绩成长性的一个比较重要的因

素，因为其贡献的业绩增速达到了近10%。  
 
从主要子公司的经营情况来看，陕重汽2010年实现净利润约为4.59亿元，而上

年同期为1.86亿元，法式特实现净利润为19.2亿元，是上年同期的2.18倍。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-31  第 4 页 

潍柴动力：公司年报点评

 
 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-03-31  第 5 页 

潍柴动力：公司年报点评

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 25,123 37,689 46,580 59,656 70,130
货币资金 6,578 11,159 17,950 26,669 38,215
应收及预付 12,732 17,726 19,188 22,620 21,948
存货 5,807 8,793 9,438 10,364 9,964
其他流动资产 6 11 4 4 4
非流动资产 11,095 14,471 14,186 14,558 14,863

长期股权投资 287 1,068 1,068 1,068 1,068
固定资产 7,018 7,856 7,589 7,155 6,573
在建工程 1,207 2,409 3,100 3,865 4,678
无形资产 1,638 1,625 1,754 1,795 1,869
其他长期资产 944 1,514 675 675 675

资产总计 36,218 52,160 60,766 74,214 84,993

流动负债 17,672 25,359 25,614 28,581 28,205

短期借款 1,042 545 0 0 0
应付及预收 16,092 24,696 25,614 28,581 28,205
其他流动负债 539 117 0 0 0
非流动负债 2,884 3,431 2,240 2,240 2,240

长期借款 942 955 955 955 955
应付债券 1,282 1,285 1,285 1,285 1,285
其他非流动负债 661 1,191 0 0 0

负债合计 20,557 28,790 27,854 30,821 30,445

股本 833 1,666 1,666 1,666 1,666
资本公积 2,440 1,993 1,993 1,993 1,993
留存收益 8,489 14,870 23,021 31,948 41,470
归属母公司股东权益 11,755 18,515 26,680 35,607 45,129
少数股东权益 3,907 4,855 6,232 7,786 9,419

负债和股东权益 36,218 52,160 60,766 74,214 84,993

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 35525 63280 67569 74800 76750
营业成本 26867 47704 50342 55774 56792
营业税金及附加 157 295 307 344 351
销售费用 1697 2925 3123 3458 3548
管理费用 1740 2584 2759 3055 3134
财务费用 147 95 17 52 -1
资产减值损失 430 506 0 0 0
公允价值变动收益 0 4 0 0 0
投资净收益 40 71 71 71 71
营业利润 4528 9245 11091 12189 12998

营业外收入 186 189 
营业外支出 34 37 
利润总额 4680 9397 11243 12341 13149

所得税 732 1398 1716 1859 1994
净利润 3948 7999 9527 10481 11155

少数股东损益 540 1217 1376 1554 1633
归属母公司净利润 3407 6782 8151 8927 9522

EBITDA 6003 11071 12246 13514 14444
EPS（元） 4.09 4.07 4.89 5.36 5.72

 
 

资产负债率趋势 

0%

29%

57%

86%

115%

143%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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毛利率 EBITDA Margin
EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

0%

20%

40%

59%

79%

99%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 2,439 8,703 10,106 10,260 13,195
净利润 3,948 7,999 9,527 10,481 11,155

折旧摊销 939 1,300 1,209 1,345 1,519

营运资金变动 -2,939 -804 -1,195 -1,391 696

其它 493 207 564 -175 -175

投资活动现金流 -1,340 -2,007 -1,520 -1,494 -1,601

资本支出 -1,335 -1,772 -1,592 -1,565 -1,673

投资变动 -5 -340 71 71 71

其他 0 104 0 0 0

筹资活动现金流 -586 -1,462 -1,794 -48 -48

银行借款 4,538 1,664 -545 0 0

债券融资 -4,691 -2,519 -1,133 0 0

股权融资 78 90 0 0 0

其他 -510 -696 -116 -48 -48

现金净增加额 513 5,234 6,792 8,719 11,546

期初现金余额 5,864 6,578 11,159 17,950 26,669

期末现金余额 6,377 11,812 17,950 26,669 38,215

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 7.2% 78.1% 6.8% 10.7% 2.6%
营业利润 72.5% 104.2% 20.0% 9.9% 6.6%
归属于母公司净利润 76.4% 99.0% 20.2% 9.5% 6.7%
获利能力   

毛利率 24.4% 24.6% 25.5% 25.4% 26.0%
净利率 11.1% 12.6% 14.1% 14.0% 14.5%
ROE 29.0% 36.6% 30.5% 25.1% 21.1%
ROIC 35.3% 62.2% 60.5% 60.0% 65.2%
偿债能力   

资产负债率 56.8% 55.2% 45.8% 41.5% 35.8%
净负债比率 -18.1% -35.7% -47.7% -56.3% -66.0%
流动比率 1.42 1.49 1.82 2.09 2.49
速动比率 1.04 1.07 1.38 1.66 2.06
营运能力   

总资产周转率 1.08 1.43 1.20 1.11 0.96
应收账款周转率 11.36 16.02 13.44 13.34 14.17
存货周转率 4.61 6.53 5.33 5.38 5.70

每股指标（元）   

每股收益 4.09 4.07 4.89 5.36 5.72
每股经营现金流 2.93 5.22 6.07 6.16 7.92
每股净资产 14.11 11.11 16.01 21.37 27.09
估值比率   

P/E 15.8 12.9 11.3 10.3 9.7
P/B 4.6 4.7 3.4 2.6 2.0
EV/EBITDA 8.5 7.1 6.2 5.0 3.9

资本支出与经营活动现金流 

0

2966

5931

8897

11863

14828

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资本开支 经营活动现金流

 
 

相对估值 
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PE BAND 
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潍柴动力 17X 33X
50X 66X 83X

 
 

PB BAND 
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潍柴动力 0.9X 1.8X
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广发汽车行业研究小组 
杨华超，分析师，上海交通大学企业管理学博士，曾在上汽集团、德尔福、英格索兰、光大证券等公司任职，2010 年进入广发

证券发展研究中心。 

黎韦清，分析师，南开大学经济学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

汤 俊，分析师，武汉理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
潍柴动力(000338.sz)_季报点评 黎韦清 2010-10-26 

潍柴动力(000338.sz)_中报点评 汤俊 2010-08-23 

潍柴动力(000338.sz)_年报点评 黎韦清 2010-04-27 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 
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