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潍柴动力(000338.SZ) 
核心竞争力+持续成长+估值优势+催化剂=买入 

   投资要点 

 交运设备 

投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 调高 

目标价格： 70 
 

● 难以复制的核心竞争力是潍柴动力持续增长的原动力 

历史的经验证明，企业长盛不衰的秘诀在于持续拥有竞争对手难以复

制的核心竞争力，只有这样，企业才能够在激烈的市场竞争中立于不败之

地。潍柴动力作为我国重卡动力总成的领军企业，经过多年的努力，通过

“产品创新”和“资本创新”，已经形成了自己独特三大竞争优势，即以“蓝

擎动力”为核心产品组合的竞争优势；以专业化服务工程为核心的后市场

竞争优势；以动力总成系统为核心的“黄金产业链”协同竞争优势。这种

竞争优势是竞争对手难以复制的。 

●产品升级、多元化和产业链整合将抚平行业整体下滑带来的影响 

行业增速放缓，对行业内的相关企业的收入及盈利能力影响是巨大的。

但是，对于拥有难以复制核心竞争力的优势企业，困难之于企业绝不是失

望之冬，而是希望之春。行业的暂时萧条，恰恰是对企业核心竞争力的最

好检验。通过产品升级、开拓新市场和产业链整合，潍柴动力将大大降低

行业整体下滑的影响。 

● 未雨绸缪，抢占国Ⅳ先机，潍柴动力已经做了充分准备 

● 估值底，安全边际大 

预计 2011—2013 年 EPS 分别为 4.26、4.68 和 5.18，对应市盈率分别为 11.06、

10.06 和 9.10，估值安全边际大，给予“买入”评价，目标价位 70 元。    

 

 市场数据 

市价(元) 47.08 

上市的流通 A 股(亿股) 6.91 

总股本(亿股) 16.66 

52 周股价最高最低(元) 44.5-135.0 

上证指数/深证成指 2743.47/11665.14 

2010 年股息率 0.31% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-6-1～2011-6-1

-9%

19%

47%

75%

103%

10-6 10-9 10-12 11-3上证综指 潍柴动力

交运设备

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 63279.56 69607.52  76568.27  84225.10  

增长率(%) 78.12 10.00  10.00  10.00  

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
6782.15 

7095.06  7799.04  8624.30  

增长率(%) 99.04 4.61  9.92  10.58  

毛利率(%) 24.61 24.58  24.58  24.59  

净资产收益率(%) 36.63 35.80  32.40  29.97  

EPS(元) 4.07 4.26  4.68  5.18  

P/E(倍) 11.57 11.06  10.06  9.10  

P/B(倍) 4.24 2.70  2.22  1.86  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、难以复制的核心竞争力是潍柴动力持续增长的原动力 

历史的经验证明，企业长盛不衰的秘诀在于持续拥有竞争对手难以复制的核心竞争力，

只有这样，企业才能够在激烈的市场竞争中立于不败之地。 

潍柴动力作为我国重卡动力总成的领军企业，经过多年的努力，通过“产品创新”和“资

本创新”，已经形成了自己独特三大竞争优势，即以“蓝擎动力”为核心产品组合的竞争优势；

以专业化服务工程为核心的后市场竞争优势；以动力总成系统为核心的“黄金产业链”协同

竞争优势。这种竞争优势是竞争对手难以复制的。 

公司通过收购、研发等手段，产品线持续丰富，已经形成了自己全系列的柴油发动机产

品系列，综合竞争力进一步提升。公司具有包括发动机、变速箱、车桥在内的动力总成设计、

集成供货能力。公司自主研发的“蓝擎”系列发动机，已由主打的 10-12 升拓展至 2-4 升、5

升、7 升、16 升、33 升等型号，技术路径己覆盖共轨、EGR 等国 III 及国 IV 排放标准，并成

功与挖掘机、客车实现批量配套。 

公司通过整合潍柴动力、法士特、陕汽、汉德车桥的售后服务网络，实现‘三网合一’，

进一步降低维护成本。同时，作为山东重工集团核心企业，潍柴、陕重汽有望与集团旗下其

他公司共同拓展商用车/重工机械后市场，合资成立融资租赁公司有助于增强产品终端竞争力，

亦有望助推需求稳健增长。公司将综合利用集团内的销售、维修网络拓展产品后市场的维修、

服务能力。 

潍柴动力坐拥发动机、法士特变速箱、汉德车桥和陕重汽重卡等目前中国最优质的重卡

资源“黄金产业链”，在动力系统、传动系统、车桥系统等基础零部件领域形成了中国规模最

大、产品线最全、协同效应最佳的产业集群，具备了链合创新的优势和条件。 

除了上述三大竞争优势，我们认为，还有一个不容忽视的竞争优势，来自于以董事长谭

旭光为首的潍柴管理团队，该团队能够将一个名不见经传一家濒临破产的柴油发动机企业变

身为拥有 A 股和 H 股三家上市公司、年销售收入超过六百亿人民币、资产横跨数个省市、贯

通重卡产业链上下游的大型动力总成和整车集团，非惟天时，抑亦人谋。 

二、产品升级、多元化和产业链整合将抚平行业整体下滑带来的影响 

我国重卡行业在经历了多年的快速增长后，在银行信贷紧缩、国家投资压缩、新开工工

程项目相对较少和物流运输量下降的不利影响下，增速明显放缓，一季度行业总体增速仅为

8.4%，而 4 月份更是出现了负增长，特别是半挂牵引车下滑最为明显，同比降幅达到 34.14%，

累计降幅达到 24.64%，重卡行业大有山雨欲来风满楼之势。 

图 1：重卡年度销售量及增长率（辆）  图 2：重型卡车年度销售量及增长率（辆，%） 
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资料来源：CAAM，民族证券  资料来源：CAAM，民族证券 

行业增速放缓，对行业内的相关企业的收入及盈利能力影响是巨大的。但是，对于拥有

难以复制核心竞争力的优势企业，困难之于企业绝不是失望之冬，而是希望之春。行业的暂

时萧条，恰恰是对企业核心竞争力的最好检验。 

作为重型柴油机行业龙头企业，公司将继续受益于重卡行业功率升级带来的毛利率提升，

公司将借助产品优势、规模优势、品牌优势和成本优势，进一步提高传统市场占有率，继续

领跑行业。多年来，公司不断开拓新市场，已经在工程机械、客车、船舶、发电等领域初步

成效，公司 WP5/7 产品经过近 3 年的挖掘机配套试验，产品性能优越，各方面的磨合和匹配

性均达到较高水平。目前三一、龙工、柳工等都在配套，而且山东重工集团挖掘机整机资源

和传统客户也对挖掘机用发动机销售形成支持，有望在 2011 年形成突破，实现小批量配套。

另外，公司通过产品经营和资本运营双轮驱动的运营策略，产业链条有望进一步拓展和完善。

通过产品升级、开拓新市场和产业链整合，潍柴动力将大大降低行业整体下滑的影响。 

三、未雨绸缪，抢占国Ⅳ先机 

目前我国重卡柴油机已全面实施国Ⅲ排放标准，并计划 2011 年 1 月 1 日全面实施国Ⅳ排

放标准。国Ⅳ标准的全面实施，将大大提高重卡发动机的排放标准，仅仅以改善柴油机燃烧

过程为主的各种机内净化技术（如燃烧方式的优化和改进，电子控制燃油喷射系统、增压中

冷、多气门等），不能满足排放的要求。因此，在柴油机先进机内净化的基础上，增加尾气后

处理技术成为控制柴油机排放的发展趋势。根据发达国家的经验，当前主要有两种技术路线： 

其一是 EGR+DPF/DOC，即先通过废气再循环降低 NOX 的生成量，再通过颗粒捕集器

捕集颗粒物。 以美国为代表的一些国家和地区的环保部门和发动机制造商倾向于采用次技术

路线，EGR 可以有效地降低 NOX 排放量，但随着 EGR 率的增加，缸内较低的氧的浓度将会

增加 PM 的排放量，并使发动机的烟度增加，在中小负荷时烟度值比较小，而大负荷时会使

发动机的排气烟度增加很大，因此需要增加 DPF，以减少 PM 的排放量。 

其二是 SCR 技术，即通过优化燃烧，降低颗粒物的生成量，同时允许增加 NOX 的排放

量，然后再通过 SCR 技术来降低 NOX 的排放量。欧洲大多数发动机制造商采用 SCR 技术，

即先通过优化燃烧，降低 PM 的排放量，然后再通过 SCR 技术降低 NOX 的排放量，在欧洲，

车用柴油机 SCR 技术采用 AdBlue 的尿素水溶液，通过尿素喷嘴将尿素水溶液喷到排气管中，

其受热分解为氨气作为 NOX 的还原剂。采用 SCR 技术，由于优化了喷油规律，所以扣除增

加尿素的费用，仍然具有一定的节油优势。此外，SCR 对燃油中的硫不敏感，我们国家的燃

油含硫量一般较高，所以用户比较容易接受 SCR 技术路线。 

潍柴在国 IV 产品的技术路线的选择上，一直坚持的高压共轨系统+SCR 技术，并得到了

国内所有重卡及发动机公司的认同。潍柴与博世等诸多国际知名公司的多年合作，保证了关

键零部件始终处于技术领先位置及最有竞争力的产品供给。目前，潍柴在共轨系统技术产品

上拥有先导优势，已经具备近 30 余万台的社会保有量规模。而潍柴国 IV 产品更是早在 2009

年就已经与北汽福田、陕西重汽等整车企业试配成功，随时可以投入批量装车。此外，潍柴

还在共轨系统基础上，研制了 EGR 国 IV 产品作为市场备选，以应对未来市场可能出现的不

利变化。 

我们认为国Ⅳ排放标准是实施，将成为我国重卡行业未来整合的催化剂。机会总是留给

有准备之人，在此次变革中，潍柴作为行业龙头将最先受益。 
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四、估值低，安全边际大 

受重卡行业销售量增速放缓预期的影响，进入 2011 年，涉及重卡行业的上市公司市场均

表现不佳，中国重汽（000951）、福田汽车（600166）等跌幅都在 30%以上，潍柴动力也在持

续下跌，PE（TTM）只有 11 倍，与汽车行业平均市盈率水平相比，估值处于行业低端。同时

也处于历史低点，目前，存在较大的安全边际。 

我们认为对重卡行业整体销售量下滑的预期，已经基本反映到近期持续下跌的股价中，

投资风险已得到一定释放。重卡行业的增速放缓是暂时性的，从长远发展的角度来看，重卡

行业保持 10-15%的增速是大概率事件，潍柴动力作为行业龙头，在受益行业整体增长的同时，

以其自身的竞争优势，将能够获得高于行业平均水平的获得超额受益。我们坚决看好公司的

未来发展前景。 

预计，2011—2013 年 EPS 分别为 4.26、4.68 和 5.18，对应市盈率分别为 11.06、10.06 和

9.10，估值安全边际大，给予“买入”评价，目标价位 70 元。  

五、风险因素 

宏观经济增速放缓导致公司下游客户发动机需求减少； 

钢铁等原材料价格大幅上涨侵蚀公司盈利能力； 

公司主要客户流失等风险。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 3,768,881  4,358,726  5,140,712  6,011,159  营业收入 6,327,956  6,960,752  7,656,827  8,422,510  

现金 1,116,224  1,462,193  1,959,830  2,525,826  营业成本 4,770,405  5,249,615  5,774,499  6,351,766  
应收账款 1,586,673  1,808,647  1,989,512  2,188,463  营业税金及附加 29,505  0  0  0  
其它应收款 22,120  67,788  69,263  62,551  营业费用 292,523  332,346  365,580  402,138  
预付账款 163,774  181,291  199,420  219,362  管理费用 258,426  322,144  354,358  389,794  
存货 879,335  837,876  921,664  1,013,830  财务费用 9,508  17,079  19,674  15,179  
其他 755  931  1,024  1,127  资产减值损失 50,574  0  0  0  

非流动资产 1,447,104  1,448,264  1,456,909  1,466,386  公允价值变动收益 367  0  0  0  
长期投资 106,752  106,752  106,752  106,752  投资净收益 7,136  0  0  0  
固定资产 1,099,067  1,190,923  1,191,260  1,191,598  营业利润 924,518  1,039,569  1,142,716  1,263,633  
无形资产 91,856  0  0  0  营业外收入 18,897  0  0  0  
其他 149,430  150,589  158,897  168,036  营业外支出 3,749  0  0  0  

资产总计 5,215,985  5,806,990  6,597,621  7,477,545  利润总额 939,666  1,039,569  1,142,716  1,263,633  
流动负债 2,535,902  2,567,532  2,806,953  3,070,170  所得税 139,755  259,892  285,679  315,908  
短期借款 54,518  100,000  100,000  100,000  净利润 799,910  779,676  857,037  947,725  
应付账款 1,724,731  1,621,704  1,783,874  1,962,261  少数股东损益 121,696  70,171  77,133  85,295  
其他 756,653  845,828  923,079  1,007,909  归属母公司净利润 678,215  709,506  779,904  862,430  

非流动负债 343,070  335,621  263,765  191,475  EBITDA 1,107,103  1,058,817  1,164,698  1,281,168  
长期借款 223,997  213,320  138,840  63,662  EPS（元） 4.07  4.26  4.68  5.18  

  其他 119,073  122,300  124,925  127,813       

负债合计 2,878,972  2,903,152  3,070,718  3,261,645  主要财务比率     

少数股东权益 485,521  555,692  632,825  718,120   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 166,609  166,609  166,609  166,609  成长能力     

资本公积金 199,332  0  0  0  营业收入 6,327,956  6,960,752  7,656,827  8,422,510  
留存收益 1,487,007  0  0  0  营业利润 924,518  1,039,569  1,142,716  1,263,633  
归属母公司股东权益 1,851,492  2,348,146  2,894,079  3,497,779  归属母公司净利润 678,215  709,506  779,904  862,430  

负债和股东权益 5,215,985  5,806,990  6,597,621  7,477,545  获利能力     

     毛利率 24.61% 24.58% 24.58% 24.59% 

现金流量表     净利率 12.64% 11.20% 11.19% 11.25% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 40.21% 35.80% 32.40% 29.97% 

经营活动现金流 973,702  470,396  826,731  916,076  ROIC 27.59% 39.64% 37.50% 35.66% 

净利润 799,910  779,676  857,037  947,725  偿债能力     

折旧摊销 130,006  2,169  2,308  2,356  资产负债率 55.20% 49.99% 46.54% 43.62% 

财务费用 9,508  17,079  19,674  15,179  净负债比率 81.18% 100.02% 114.86% 129.26% 

投资损失 7,136  0  0  0  流动比率 1.49  1.70  1.83  1.96  
营运资金变动 13,767  (329,784) (45,121) (41,300) 速动比率 1.14  1.37  1.50  1.63  
其它 13,375  1,255  (7,167) (7,884) 营运能力     

投资活动现金流 (421,664) (2,169) (2,646) (2,694) 总资产周转率 1.21  1.20  1.16  1.13  
资本支出 (334,222) (2,169) (2,646) (2,694) 应收帐款周转率 3.99  3.85  3.85  3.85  
长期投资 28,727  106,752  106,752  106,752  应付帐款周转率 3.67  4.29  4.29  4.29  
其他 (116,169) (106,752) (106,752) (106,752) 每股指标(元)     

筹资活动现金流 (78,928) (122,258) (326,449) (347,386) 每股收益 4.07  4.26  4.68  5.18  
短期借款 104,158  54,518  100,000  100,000  每股经营现金 0.58  0.28  0.50  0.55  
长期借款 222,387  223,997  213,320  138,840  每股净资产 14.03  17.43  21.17  25.30  
普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 11.57  11.06  10.06  9.10  
其他 (405,473) (400,772) (639,769) (586,226) P/B 3.36  2.70  2.22  1.86  

现金净增加额 473,110  345,969  497,637  565,996  EV/EBITDA 8.68  8.77  7.69  6.70  
资料来源：公司报表、民族证券 
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