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证券研究报告 

2015 年 11 月 30 日 

潍柴动力  

  

苦练内功降成本 做好减法迎转型  

  调研纪要      
 

维持中性  
 

要点  

我们上周调研了潍柴动力，并与管理层进行了沟通。 

重卡销量 11 月仍不见回暖迹象，寄希望于明年。今年前 10 个月
重卡销量为 45.4 万辆，同比大幅下滑 28.2%，目前看 11 月仍无
回暖迹象。 

福田康明斯 ISG 发动机的投产改变了重卡发动机竞争格局。公司
今年前 10个月的发动机销量约为 15万台，其中 75%为重卡配套。
今年公司主要的下游客户为陕汽、福田和江淮。随着福田康明斯
ISG 系列发动机的投产，公司在福田重卡的配套比例有较大幅度
下滑。今年前 10 个月福田重卡销量为 60,238 辆，我们预计福田
康明斯的配套量在 3.5 万辆以上。 

公司力保重卡发动机 25%市场份额。1H15 公司在国内重卡发动
机市场的销量为 6.49 万台，份额下滑至 22%，而公司要在重卡发
动机市场保持龙头地位，需要将市占率保持在 25%以上。年产量
在 5 万台以下的重卡发动机厂家没有规模效应，长期来看难以实
现盈利。潍柴未来如何再次引导行业去重卡发动机产能将是一个
需要解决而又难以解决的问题。 

公司苦练内功降成本。潍柴动力优秀的管理能力使得其具有明显
的成本优势，但原有 55 万台发动机产能导致利用率偏低和潍柴控
股集团内部相似产品的子公司较多是影响公司竞争力的两个负面
因素。因此公司目前需要通过合并同类项、裁减冗员等措施苦练
内功降成本。此外，将非核心业务部分或整体出售，也可以将公
司有限的资源集中到核心产品上。 

开源与节流相配合，积极发展林德液压和开拓其他柴油发动机市
场。林德液压 2014 年全球收入 20 亿元人民币，潍坊工厂已投产，
第一期产能 8,000 台，预计今年销量 5,000 台，收入 1 亿元，计
划到 2020 年产能达到 10 万台/套。此外公司积极开拓客车、发电
设备、农机和叉车等非车用柴油机市场。 

建议 

我们维持潍柴动力 A 和潍柴动力 H“中性”评级和 9 元/9 港币
的目标价。当前时点，从重卡行业周期来看，整体销量难见起色，
盈利能力改善更多来自于产品档次提升；而从潍柴主业的经营状
况看，福田康明斯 ISG 发动机的投产让重卡发动机行业的竞争格
局发生重大变化，公司目前更多是通过苦练内功降成本；从潍柴
的转型来看，林德液压的大规模国产化仍需要至少 1~2 年时间，
目前更多着眼于做好减法。 

 

   

   

  
 

股票代码 000338.SZ 02338.HK 

评级  中性  中性 

最新收盘价 人民币 9.48 港币 8.20 

目标价 人民币 9.00 港币 9.00 

    

52 周最高价/最低价 人民币 18.75~8.08 港币 18.20~7.03 

总市值(亿) 人民币 353 港币 427 

30 日日均成交额(百万) 人民币 430.31 港币 27.78 

发行股数(百万) 3,999 3,999 

其中：自由流通股(%) 36 24 

30日日均成交量(百万股) 43.36 3.31 

主营行业  汽车及零部件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 58,312 79,637 77,845 80,862 

    增速 21.1% 36.6% -2.3% 3.9% 

归属母公司净利润 3,571 5,025 1,222 1,369 

    增速 19.4% 40.7% -75.7% 12.0% 

每股净利润 1.79 2.51 0.31 0.34 

每股净资产 13.87 16.24 8.35 8.54 

每股股利 0.13 0.07 0.15 0.20 

每股经营现金流 2.89 5.59 1.16 1.42 

市盈率 5.3 3.8 31.0 27.7 

市净率 0.7 0.6 1.1 1.1 

EV/EBITDA 3.1 2.4 8.1 7.2 

股息收益率 1.3% 0.8% 1.6% 2.1% 

平均总资产收益率 4.9% 5.1% 1.0% 1.2% 

平均净资产收益率 13.6% 16.7% 3.7% 4.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 58,312 79,637 77,845 80,862 

  营业成本 46,288 62,548 60,130 62,128 

  营业税金及附加 272 266 249 259 

  营业费用 3,153 5,088 6,228 6,550 

  管理费用 3,856 6,405 7,784 7,844 

  财务费用 217 23 359 277 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 4,295 5,031 2,675 3,505 

  营业外收支 164 2,090 230 30 

  利润总额 4,609 6,966 2,785 3,415 

  所得税 791 1,181 835 1,024 

  少数股东损益 247 760 727 1,022 

  归属母公司净利润 3,571 5,025 1,222 1,369 

  EBITDA 6,539 9,987 5,379 5,869 

资产负债表     

  货币资金 19,580 24,434 19,464 16,452 

  应收账款及票据 18,567 23,441 22,394 23,262 

  预付款项 405 488 477 495 

  存货 8,573 12,615 12,355 12,766 

  其他流动资产 924 3,394 3,355 3,787 

  流动资产合计 48,050 64,372 58,045 56,762 

  固定资产及在建工程 16,433 25,641 25,730 25,093 

  无形资产及其他长期资产 2,432 12,884 13,142 13,390 

  非流动资产合计 51,082 76,955 70,628 69,345 

  资产合计 78,522 120,412 114,462 112,821 

  短期借款 1,246 2,766 2,766 -2,234 

  应付账款及票据 20,160 26,790 25,191 26,028 

  其他流动负债 7,893 18,504 12,505 12,835 

  流动负债合计 29,298 48,060 40,461 36,629 

  应付长期债券 3,494 5,835 5,835 5,835 

  非流动负债合计 14,896 31,497 31,497 31,897 

  负债合计 44,194 79,557 71,959 68,526 

  股东权益合计 27,723 32,468 33,390 34,159 

  少数股东权益 6,604 8,387 9,114 10,135 

  负债及股东权益合计 78,522 120,412 114,462 112,821 

现金流量表     

  净利润 3,571 5,025 1,222 1,369 

  折旧和摊销 1,960 3,758 2,963 3,199 

  营运资本变动 655 2,363 -608 -161 

  其他 -664 -733 329 247 

  经营活动现金流 5,768 11,172 4,633 5,675 

  投资活动现金流入 761 17,180 -310 -310 

  投资活动现金流出 -4,751 3,690 -3,000 -2,500 

  投资活动现金流 -3,990 20,870 -3,310 -2,810 

  股权融资 68 573 0 0 

  银行借款 2,424 9,921 -5,634 -5,000 

  其他 -1,797 -34,763 -659 -877 

  筹资活动现金流 695 -25,067 -6,293 -5,877 

  汇率变动对现金的影响 25 -77 0 0 

  现金净增加额 2,498 3,898 -4,970 -3,012  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 21.1% 36.6% -2.3% 3.9% 

  营业利润 23.9% 17.2% -46.8% 31.0% 

  EBITDA 26.1% 52.7% -46.1% 9.1% 

  净利润 19.4% 40.7% -75.7% 12.0% 

盈利能力     

  毛利率 20.6% 21.5% 22.8% 23.2% 

  营业利润率 7.4% 6.3% 3.4% 4.3% 

  EBITDA 利润率 11.2% 12.5% 6.9% 7.3% 

  净利润率 6.1% 6.3% 1.6% 1.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.64 1.34 1.43 1.55 

  速动比率 1.35 1.08 1.13 1.20 

  现金比率 0.67 0.51 0.48 0.45 

  资产负债率 56.3% 66.1% 62.9% 60.7% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 4.9% 5.1% 1.0% 1.2% 

  净资产收益率 13.6% 16.7% 3.7% 4.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.79 2.51 0.31 0.34 

  每股净资产（元） 13.87 16.24 8.35 8.54 

  每股股利（元） 0.25 0.15 0.15 0.20 

  每股经营现金流（元） 2.89 5.59 1.16 1.42 

估值分析     

  市盈率 5.3 3.8 31.0 27.7 

  市净率 0.7 0.6 1.1 1.1 

  EV/EBITDA 3.1 2.4 8.1 7.2 

  股息收益率 1.3% 0.8% 1.6% 2.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
潍柴动力创建于 2002 年，是目前中国综合实力最强的汽车及装备制造集团之一。2007 年成功吸收合并湘火炬汽车集团有限公司，公
司目前拥有动力总成、商用车、汽车零部件三大业务板块，构筑起了国内唯一最完整的包括发动机、变速器、车桥、商用车在内的重
型卡车黄金产业链。其中，“潍柴动力发动机”、“法士特变速器”、“汉德车桥”、“陕汽重卡”在国内均处于市场领先和主导地位，形
成了品牌集群效应。  
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 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


