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强烈推荐-A（维持） 潍柴动力 000338.SZ 

当前股价：55.22 元  
2011年3月31日 行业龙头优势突出，业绩超出市场预期  

  

基础数据  
上证综指 2948
总股本（万股） 166609
已上市流通股（万股） 69111
总市值（亿元） 969
流通市值（亿元） 402
每股净资产（MRQ） 11.1
ROE（TTM） 31.5
资产负债率 55.2%
主要股东 潍柴控股集团有限公司

主要股东持股比例 16.83%
  
股价表现  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3 47 63 
相对表现 -4 36 67 
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相关报告 
1、《潍柴动力-单季度业绩创历史新 

高， 上调目标价至81.6 元》 
2009/10/26 
2、《潍柴动力-短期经营状况良好， 

单季度业绩再创新高》2010/4/28 

3、《潍柴动力-盈利能力依然稳定，

长期投资价值较大》2010/8/24 

 

 

公司 2010 年实现营业收入 158 亿元，同比增长 78%；实现归属于母公司所有者

净利润 67.8 亿元，同比增长 99%，对应 EPS4.07 元，业绩超出市场预期。公司

产品丰富，产业链完整，竞争优势突出，市场份额有望继续提升。预计公司 2011

年净利润增长 20%，EPS4.89 元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 2011 年净利润同比增长 99%，超出市场预期。公司 2010 年实现营业收入 158

亿元，同比增长 78%；实现归属于母公司所有者净利润 67.8 亿元，同比增

长 99%，对应 EPS4.07 元。超市场预期的主要原因是重卡行业下半年维持

产销两旺势头，公司作为重卡行业龙头显著受益。 

 主营业务保持高速增长。受益于固定资产投资增速高位运行和计重收费政策

的实施，工程机械和重卡行业依然维持高速增长，报告期内公司销售发动机

41.4 万台，同比增长 83%；陕西重汽销售重卡 10 万台，同比增长 71.0%；

公司控股子公司陕西法土特齿轮销售变速箱 85.2 万台，同比增长 60.2%。 

 期间费用率继续下降体现规模效应。公司收入快速增长，管理水平良好，规

模效应得到体现，净利率得以上升。2010 年公司的销售费用率、管理费用率

和财务费用率分别为 4.6%、4.1%和 0.2%，而去年同期为 4.8%、4.9%和

0.4%，销售净利率提升 1.1 个百分点。 

 预计 2011 年重卡行业保持 9%左右增长。2011 年是“十二五”开局之年，

投资增长动力仍然强劲，出口市场逐渐复苏，重卡行业增长基础良好。

 主营产品优势突出，市场份额可望继续提升。重卡行业公司产业链相对完善，

技术储备丰富，客户资源广泛，竞争优势突出，预计今年有 13%左右增长。

公司已经在国 IV 标准领域做好布局，届时领先优势有望扩大。公司工程机械

产品新品不断开发，有望保持良好增长势头，预计今年增长 20%以上。 

 维持“强烈推荐-A”投资评级。我们预计公司 2011 年收入增长 13.4%，净

利润增长 20%，EPS4.89 元，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示： 固定资产投资增速下降；原材料价格大幅上涨 

汪刘胜 
0755-25310137 
wangls@cmschina.com.cn 
S1090208030186 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 35525 63280 71767 82136 94457

同比增长 7% 78% 13% 14% 15%
营业利润(百万元) 4528 9245 10579 12026 13620

同比增长 72% 104% 14% 14% 13%
净利润(百万元) 3407 6782 8143  9274 10531 

同 增长 76% 99% 20% 14% 14%
每股收益(元) 4.09 4.07 4.89  5.57 6.32 
PE 13.5 13.6 11.3  9.9 8.7 
PB 3.9 5.0 4.0  3.1 2.5 

资料来源：招商证券 
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表 1：单季度业绩回顾 

 单位：百万元 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4

一、营业总收入 6166 9631 9638 10090 15173  18051  13691 16364 
二、营业总成本 5706 8500 8064 8767 12934  15822  11609 13744 

其中：营业成本 4954 7443 7003 7467 11364  14082  10369 11889 
营业税金及附加 25 42 44 46 93  85  54 63 
营业费用 285 409 459 545 731  815  528 852 
管理费用 271 471 354 644 501  712  438 933 
财务费用 35 58 45 9 41  27  18 9 
资产减值损失 136 79 159 56 205  101  202 -2 

三、其他经营收益 -3 18 -1 27 -1  7  7 63 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  0  3 0 
投资收益 -3 18 -1 27 -1  7  4 63 

四、营业利润 457 1148 1572 1350 2238  2235  2089 2683 

加：营业外收入 33 44 9 100 33  49  36 71 
减：营业外支出 6 9 3 16 6  10  6 16 
五、利润总额 485 1184 1578 1434 2265  2275  2119 2738 

减：所得税 76 170 235 251 336  338  301 422 
六、净利润 408 1014 1343 1183 1929  1936  1818 2316 
减：少数股东损益 47 153 183 157 309  321  252 335 
七、归属母公司所

有者净利润 
361 861 1160 1025 1619  1615  1566 1981 

EPS（元） 0.43 1.03 1.39 1.23 0.97 0.97 0.94 1.19 

主要比率     

毛利率 19.7% 22.7% 27.3% 26.0% 25.1% 22.0% 24.3% 27.3%
营业利润率 7.4% 11.9% 16.3% 13.4% 14.7% 12.4% 15.3% 16.4%
净利率 5.9% 8.9% 12.0% 10.2% 10.7% 8.9% 11.4% 12.1%
营业费率 4.6% 4.2% 4.8% 5.4% 4.8% 4.5% 3.9% 5.2%
管理费率 4.4% 4.9% 3.7% 6.4% 3.3% 3.9% 3.2% 5.7%
实际税率 15.8% 14.4% 14.9% 17.5% 14.8% 14.9% 14.2% 15.4%
资料来源：公司报表，招商证券 

 

 

图 1：潍柴动力历史 PE Band  图 2：潍柴动力历史 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 2009 2010 2011E 2011E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2011E 2013E
流动资产 25123 37689 47977 59123 71938 营业收入 35525 63280 71767 82136 94457 

现金 6578 11159 16144 22703 30005 营业成本 26867 47704 54420 62226 71787 
交易性投资 0 4 0 0 0 营业税金及附加 157 295 287 329 378 
应收票据 8032 11289 12918 14785 17002 营业费用 1697 2925 3301 3778 4345 
应收款项 3321 4578 6136 7023 8076 管理费用 1740 2584 3158 3614 4156 
其它应收款 494 221 861 986 1133 财务费用 147 95 (13) 129 135 
存货 5807 8793 10557 12072 13927 资产减值损失 430 506 50 50 50 
其他 891 1645 1360 1556 1795 公允价值变动收益 0 4 0 0 0 

非流动资产 11095 14471 13970 14094 14297 投资收益 40 71 15 15 15 
长期股权投资 287 1068 1068 1068 1068 营业利润 4528 9245 10579 12026 13620 
固定资产 7016 7841 7982 8216 8514 营业外收入 186 189 180 180 180 
无形资产 911 919 827 744 670 营业外支出 34 37 15 15 15 
其他 2881 4644 4094 4067 4045 利润总额 4680 9397 10744 12191 13785 

资产总计 36218 52160 61947 73217 86235 所得税 732 1398 1601 1816 2054 
流动负债 17672 25359 29764 33104 37172 净利润 3948 7999 9143 10374 11731 

短期借款 1042 545 1100 1200 1300 少数股东损益 540 1217 1000 1100 1200 
应付账款 8382 13138 13605 15556 17947 母公司所有者净利润 3407 6782 8143 9274 10531 
预收账款 747 1166 1905 2178 2513 EPS（元） 4.09 4.07 4.89 5.57 6.32 
其他 7501 10510 13155 14169 15412    

长期负债 2884 3431 3370 3370 3370 主要财务比率   

长期借款 942 955 955 955 955  2009 2010 2011E 2011E 2013E
其他 1942 2476 2415 2415 2415 年成长率   

负债合计 20557 28790 33134 36473 40541 营业收入 7% 78% 13% 14% 15%
股本 833 1666 1666 1666 1666 营业利润 72% 104% 14% 14% 13%
资本公积金 2440 1993 327 327 327 净利润 76% 99% 20% 14% 14%
留存收益 8481 14856 20964 27795 35545 获利能力   
少数股东权益 3907 4855 5855 6955 8155 毛利率 24.4% 24.6% 24.2% 24.2% 24.0%

母公司所有者权益 11755 18515 22958 29789 37538 净利率 9.6% 10.7% 11.3% 11.3% 11.1%
负债及权益合计 36218 52160 61947 73217 86235 ROE 29.0% 36.6% 35.5% 31.1% 28.1%
    ROIC 21.8% 31.9% 29.1% 26.6% 24.4%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2011E 2013E 资产负债率 56.8% 55.2% 53.5% 49.8% 47.0%
经营活动现金流 2439 8703 9295 10316 11504 净负债比率 6.8% 2.9% 3.3% 2.9% 2.6%

净利润  6782 8143 9274 10531 流动比率 1.4 1.5 1.6 1.8 1.9 
折旧摊销  0 1163 1173 1194 速动比率 1.1 1.1 1.3 1.4 1.6 
财务费用  0 (13) 129 135 营运能力   
投资收益  0 (15) (15) (15) 资产周转率 1.0 1.2 1.2 1.1 1.1 
营运资金变动  0 (1605) (1493) (1719) 存货周转率 4.6 6.5 5.6 5.5 5.5 
其它  1921 1621 1248 1377 应收帐款周转率 11.4 16.0 13.4 12.5 12.5 

投资活动现金流 (1340) (2007) (1099) (1300) (1400) 应付帐款周转率 3.6 4.4 4.1 4.3 4.3 
资本支出  0 (1200) (1300) (1400) 每股资料(元)   
其他投资  (2007) 101 0 0 每股收益 4.09 4.07 4.89 5.57 6.32 

筹资活动现金流 (590) (1459) (3211) (2457) (2803) 每股经营现金 2.93 5.22 5.58 6.19 6.90 
借款变动  0 523 100 100 每股净资产 14.11 11.11 13.78 17.88 22.53 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 1.22 1.47 1.67 
资本公积增加  0 (1666) 0 0 估值比率   
股利分配  0 (2035) (2443) (2782) PE 13.5 13.6 11.3 9.9 8.7 
其他  (1459) (33) (114) (120) PB 3.9 5.0 4.0 3.1 2.5 

现金净增加额 509 5236 4985 6559 7302 EV/EBITDA 25.5 15.1 12.0 10.5 9.4 
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。 

汪刘胜， 1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源

行业研究 4 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-
亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 

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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