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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.648 0.789 0.794 0.908 1.062 
每股净资产(元) 2.52 3.31 4.10 5.01 6.08 
每股经营性现金流(元) 2.80 2.02 1.53 0.53 1.87 
市盈率(倍) 25.89 22.37 21.23 18.55 15.87 
行业优化市盈率(倍) 52.19 54.17 44.25 44.25 44.25 
净利润增长率(%) 158.48% 21.75% 0.61% 14.47% 16.92%
净资产收益率(%) 25.68% 23.82% 19.33% 18.12% 17.48%
总股本(百万股) 276.10 276.10 276.10 276.10 276.10  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 08 月 29 日 

潍柴重机 (000880 .SZ)      内燃机行业 

业绩点评

业绩简评 

 公司上半年实现营业收入 1,286 百万元，同比减少 2.72%；归属母公司股

东的净利润 83 百万元，同比增长 12.93%，EPS 为 0.30 元。其中，2 季度

收入与 1 季度基本持平，但受到毛利率下降的影响，EPS 为 0.13 元。 

经营分析 

 内河投资和水运贸易：今年 1-7 月，我国内河建设完成投资 208 亿元，同

比增长 31.9%，与 1 季度 17.4%的增速相比，有所加快。1-7 月，内河港口

完成货物吞吐量同比增长 14.1%，增速比沿海港口高出 1.0 个百分点。这

表明政府加大了对内河航运的投资力度，而在内需拉动下，内河航运市场

仍然发展速度较快。 

 内河船舶市场：内河船舶与远洋船舶虽然用途有差别，但价格仍然是相通

的。今年以来，受到钢价高企、船价低迷的影响，加上信贷紧缩等因素影

响，内河船舶市场有所下滑，部分中小规模、以内河船舶为主的造船厂处

于订单稀少、经营困顿的状态。 

 产品结构：内河船舶继续朝着大型化方向发展，公司 CW200 柴油机产品增

长较快，而传统的 160 机型需求有所下滑。CW200 产品在重庆分公司生

产，因此上半年公司重庆地区销售收入增长 20.0%；而以 160、170 机型生

产为主的潍坊地区销售收入下降 9.5%。发电设备在市场竞争较为激烈的情

况下，加大了营销力度，上半年收入同比增长 59.4%。 

 利润率：公司上半年的综合毛利率为 14.22%，比去年同期下降了 1.0 个百

分点，其中 2 季度单季的毛利率为 11.54%。公司毛利率的下降主要是因为

毛利率偏低的发电机组占收入比重提高、配件及其他业务毛利率有所降

低；柴油机业务随着 CW200 发货量的上升，毛利率提高了 1.0 个百分点。 

 现金流状况良好：公司上半年经营活动现金流量净额为 206 百万元，虽然

比去年同期有所减少，仍远高于净利润水平。公司今年在营销方面做了重

要改革，主要经销商订立了销售目标并缴纳了保证金，因此预收款项从年

初的 37 百万元增加至上半年末的 130 百万元。 

评级：买入      维持评级 

内河船舶市场景气下滑 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.80 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 135.13

总市值(百万元) 4,638.49
年内股价最高最低(元) 25.25/16.21
沪深 300 指数 2901.22

深证成指 11568.17

 

相关报告 

1. 《 柴 油 机 产 品 结 构 调 整 中 》 ，
2011.4.22 

2.《业绩符合预期》，2011.3.31 

3.《国务院发布加快长江等内河水运发

展的意见》，2011.1.30 
 

成交金额（百万元）

16

18

20

22

24

10
08

30

10
11

30

11
02

28

11
05

24

11
08

15

人民币(元)

0
50
100
150
200
250
300
350
400

成交金额 潍柴重机
国金行业 沪深300

 
 
 
 
董亚光 分析师 SAC 执业编号：S1130511030005 

      (8621)61038289 
      dongyaguang@gjzq.com.cn 

  

罗立波 联系人 

      (8621)61038326 
      luolib@gjzq.com.cn   

此报告仅供恒泰证券股份有限公司使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 潍柴重机业绩点评

 

 大功率中速机业务：目前公司大功率中速机新业务已具备批量生产能力，
首批产品正在制造中，市场处于开拓阶段。此项业务主要面向沿海船舶、
远洋船舶辅机等，与全球造船市场紧密相关。在全球新船订单偏少的情况
下，预计公司或将从与政府相关的领域，如海洋执法船舶等进行突破。 

 

 

 

盈利预测和投资建议 

 根据目前内河造船市场的需求形势，我们下调了公司的盈利预测，2011-
2013 年营业收入分别为 2,684，3,101 和 3,572 百万元，净利润分别为
219，251 和 293 百万元；EPS 分别为 0.794，0.908 和 1.062 元。当前股
价对应 11 年 21.2 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 船舶市场持续低迷的风险。内河船舶柴油发动机占公司现有柴油机销售比
例较大，目前内河航舶市场受到成本上升、船价下跌等因素抑制，如果持
续低迷，对公司 CW200 等大型化产品的市场需求影响也会加深。 

图表1：公司各季度的销售收入和利润率 图表2：公司分项业务销售收入（百万元） 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：公司分项业务的毛利率 图表4：船价和钢价的对比 
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图表5：分项业务预测 
项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E

柴油机

销售收入（百万元） 1,585.89 1,746.00 1,606.32 1,815.14 2,051.11

增长率（YOY） 247.14% 10.10% -8.00% 13.00% 13.00%

毛利率 15.44% 16.01% 17.15% 17.20% 17.20%

销售成本（百万元） 1,341.02 1,466.40 1,330.84 1,502.94 1,698.32

增长率（YOY） 235.62% 9.35% -9.24% 12.93% 13.00%

毛利（百万元） 244.87 279.61 275.48 312.20 352.79

增长率（YOY） 327.50% 14.19% -1.47% 13.33% 13.00%

占总销售额比重 67.85% 65.60% 59.84% 58.53% 57.41%

占主营业务利润比重 65.05% 68.28% 69.38% 68.33% 67.32%

发电机组

销售收入（百万元） 204.74 335.89 520.63 624.75 737.21

增长率（YOY） -45.90% 64.06% 55.00% 20.00% 18.00%

毛利率 11.89% 7.24% 7.20% 7.20% 7.20%

销售成本（百万元） 180.40 311.57 483.14 579.77 684.13

增长率（YOY） -44.03% 72.71% 55.07% 20.00% 18.00%

毛利（百万元） 24.34 24.32 37.49 44.98 53.08

增长率（YOY） -56.64% -0.07% 54.12% 20.00% 18.00%

占总销售额比重 8.76% 12.62% 19.39% 20.15% 20.64%

占主营业务利润比重 6.47% 5.94% 9.44% 9.85% 10.13%

配件

销售收入（百万元） 250.21 435.64 392.08 462.65 545.93

增长率（YOY） 5.94% 74.11% -10.00% 18.00% 18.00%

毛利率 25.75% 19.38% 15.50% 15.50% 15.50%

销售成本（百万元） 185.77 351.20 331.30 390.94 461.31

增长率（YOY） -6.69% 89.05% -5.66% 18.00% 18.00%

毛利（百万元） 64.44 84.44 60.77 71.71 84.62

增长率（YOY） 73.74% 31.04% -28.03% 18.00% 18.00%

占总销售额比重 10.71% 16.37% 14.61% 14.92% 15.28%

占主营业务利润比重 17.12% 20.62% 15.31% 15.70% 16.15%

材料及其他

销售收入（百万元） 296.38 143.86 165.44 198.53 238.23

增长率（YOY） 170.35% -51.46% 15.00% 20.00% 20.00%

毛利率 14.43% 14.67% 14.10% 14.10% 14.10%

销售成本（百万元） 253.62 122.76 142.11 170.54 204.64

增长率（YOY） 164.44% -51.60% 15.77% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 42.76 21.10 23.33 27.99 33.59

增长率（YOY） 211.66% -50.65% 10.55% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 12.68% 5.41% 6.16% 6.40% 6.67%

占主营业务利润比重 11.36% 5.15% 5.87% 6.13% 6.41%

销售总收入（百万元） 2337.22 2661.39 2684.46 3101.07 3572.48

销售总成本（百万元） 1960.81 2251.92 2287.39 2644.18 3048.40

毛利（百万元） 376.41 409.47 397.07 456.89 524.08

平均毛利率 16.11% 15.39% 14.79% 14.73% 14.67%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价

5
3

2

1

4

9.91

11.91

13.91
15.91

17.91

19.91

21.91
23.91

0
90

83
1

0
91

12
7

1
00

22
5

1
00

52
0

1
00

81
3

1
01

11
5

1
10

21
1

1
10

50
9

1
10

72
9

人民币(元)

0
50
100
150
200

250
300
350
400

成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-05-21 买入 15.31 20.00～20.00
2 2011-01-13 买入 21.07 26.55～29.73
3 2011-01-30 买入 22.13 26.55～29.73
4 2011-03-31 买入 21.20 N/A 
5 2011-04-22 买入 21.01 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 1 2 
买入 0 0 0 0 6 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.00 1.60 

来源：朝阳永续 
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传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-27527129 
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邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 
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国际大厦 7 楼 
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地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 
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