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出口亮眼，高端设备高速增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 潍柴动力发布 2022 年年报。公司全年营收 1752 亿元，同比下降约 20%；

归母净利润 49 亿元，同比下降约 48%；扣非归母净利润 33 亿元，同比下降

约 61%。其中 2022Q4 营收 446 亿元，同比增长约 11%；归母净利润 16 亿

元，同比增长约 11%；扣非归母净利润 12 亿元，同比增长约 15%。 

 2022 年重卡行业销量同比大幅下滑，但潍柴动力表现优于行业。根据公司

年报，2022 年国内重卡销量仅 67 万台，同比下降 52%。受行业影响，2022

年潍柴动力旗下重卡整车、发动机和变速箱产品分别仅销售 8 万台、57.3 万

台和 59 万台，同比下滑 47%/44%/49%，但表现优于行业。 

 发动机业务份额强势。根据潍柴动力官方公众号“潍柴资讯”，2022 年公司

取得重卡发动机份额 32%，工程机械发动机份额 34%，农机发动机份额 18%，

仍然居于国内领先地位。随着国六技术逐渐成熟，以及 2023 年行业景气度的

修复，我们认为公司在国内重卡的市占率有望提升。 

 出口业务亮眼。根据潍柴动力官方公众号“潍柴资讯”，2022 年公司发动机、

变速箱和重卡出口销量分别同比高速增长 56%/54%/79%。我们认为国内重

卡链产品出口高速增长，与中国供应链在疫情中的出色稳定表现，以及国内

重卡在海外的认知逐渐积累有关。我们预计潍柴动力重卡链出口在 2023 年继

续高速增长。 

 高端设备高速增长。根据公司年报，2022 年公司大缸径发动机实现收入 29.5

亿元，同比增长 109%；高端液压实现国内收入 6.5 亿元，同比增长 14.9%，

2018-2022 年复合增长率 27%。潍柴动力大缸径高速发动机以高品质、高性

能持续发力数据中心、远洋捕捞、公务艇等市场，产品销量实现高速增长；

液压动力总成供不应求。因此，我们认为公司高端设备业务将继续高速增长。 

 我们认为 2023 年重卡景气度有望显著修复，因此公司的营收和业绩有望稳

健增长。我们预计公司 2023/24/25 年取得营收 2159/2316/2487 亿元，归母

净利润 74/103/125 亿元，EPS 为 0.84/1.18/1.43 元，2023 年 4 月 3 日收盘

价对应 PE 约为 15/11/9 倍。参考可比公司，我们预计公司 2023 年合理 PE

范围为 17-19 倍，对应合理价值区间为 14.36-16.05 元。维持“优于大市”

评级。 

风险提示：重卡销量不及预期，原材料价格大幅上涨。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 220215 175158 215924 231641 248674 

(+/-)YoY(%) 11.6% -20.5% 23.3% 7.3% 7.4% 

净利润（百万元） 9493 4905 7373 10280 12500 

(+/-)YoY(%) 2.9% -48.3% 50.3% 39.4% 21.6% 

全面摊薄 EPS(元) 1.09 0.56 0.84 1.18 1.43 

毛利率(%) 19.0% 17.8% 19.1% 19.6% 19.7% 

净资产收益率(%) 13.2% 6.7% 9.2% 11.3% 12.1% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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营收及盈利预测： 

智能物流业务：潍柴海外控股子公司凯傲是内部物流领域的全球领先供应商。我们认为随着全球经济的修复，该业务在

2023/24/25 年有望取得 5%/5%/5%的增长。考虑到规模效应，毛利率也将有所修复，预计 2023/24/25 年分别为

20.5%/21.3%/21.6%。 

农业装备业务：我们认为该业务主要与农业投资相关，预计 2023/24/25 年营收稳健增长，增速为 10%/5%/5%，毛利率维

持稳定。 

整车及关键零部件业务：该业务主要与国内重卡市场相关。2022 年国内重卡景气度较低，我们认为 2023 年行业将迎来

显著修复，同比增长 45%左右。因此我们预计公司该业务 2023/24/25 年营收同比增速为 50%/10%/10%。随着规模效应

的提升，毛利率也将有所增长，预计 2023/24/25 年分别为 19.9%/20.3%/20.3%。 

表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

收入(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

智能物流 78910  82856  86999  91349  

农业装备 17343  19077  20031  21033  

整车及关键零部件 61708  92562  101818  112000  

其他汽车零部件 9406  13639  15003  16503  

其他主营业务 7790  7790  7790  7790  

合计 17558  215924  231641  248674  

     

成本(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

智能物流 63955  65874  68509  71592  

农业装备 15072  16579  17408  18279  

整车及关键零部件 50430  74133  81175  89293  

其他汽车零部件 7907  11465  12612  13873  

其他主营业务 6646  6646  6646  6646  

合计 144011  174697  186350  199682  

     

毛利(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

智能物流 14955  16982  18490  19757  

农业装备 2271  2498  2622  2754  

整车及关键零部件 11278  18429  20643  22707  

其他汽车零部件 1499  2174  2391  2630  

其他主营业务 1144  1144  1144  1144  

合计 31147  41227  45291  48992  

     

毛利率 2022A 2023E 2024E 2025E 

智能物流 19.0% 20.5% 21.3% 21.6% 

农业装备 13.1% 13.1% 13.1% 13.1% 

整车及关键零部件 18.3% 19.9% 20.3% 20.3% 

其他汽车零部件 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 

其他主营业务 14.7% 14.7% 14.7% 14.7% 

合计 17.8% 19.1% 19.6% 19.7% 
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营业收入-同比 2022A 2023E 2024E 2025E 

智能物流 1% 5% 5% 5% 

农业装备   10% 5% 5% 

整车及关键零部件 -41% 50% 10% 10% 

其他汽车零部件 -28% 45% 10% 10% 

其他主营业务 1% 0% 0% 0% 

     

营业成本-同比 2022A 2023E 2024E 2025E 

智能物流 8% 3.0% 4.0% 4.5% 

农业装备   10% 5% 5% 

整车及关键零部件 -42% 47% 9.5% 10% 

其他汽车零部件 -27% 45% 10% 10% 

其他主营业务 4% 0% 0% 0% 
 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
 

表 2 可比公司估值比较 

  EPS（元） PE（倍） 

可比公司 收盘价（元） 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

中国重汽 16.66 0.88 0.18 0.86 1.23 19 93 19 14 

福田汽车 3.50 -0.77 0.01 0.22 0.30 -5 350 16 12 

平均 
     

7 221 18 13 

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2023 年 4 月 3 日），海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 175158 215924 231641 248674 

每股收益 0.56 0.84 1.18 1.43  营业成本 144011 174697 186350 199682 

每股净资产 8.39 9.23 10.41 11.84  毛利率% 17.8% 19.1% 19.6% 19.7% 

每股经营现金流 -0.27 5.01 2.30 4.38  营业税金及附加 481 776 784 806 

每股股利 0.10 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 10661 12955 11582 11812 

P/E 22.59 15.03 10.78 8.87  营业费用率% 6.1% 6.0% 5.0% 4.8% 

P/B 1.51 1.38 1.22 1.07  管理费用 8092 9177 9266 9325 

P/S 0.63 0.51 0.48 0.45  管理费用率% 4.6% 4.3% 4.0% 3.8% 

EV/EBITDA 4.41 3.17 2.42 1.35  EBIT 4073 10114 14973 18346 

股息率% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -909 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 17.8% 19.1% 19.6% 19.7%  资产减值损失 -875 -368 -41 -190 

净利润率 2.8% 3.4% 4.4% 5.0%  投资收益 243 0 0 0 

净资产收益率 6.7% 9.2% 11.3% 12.1%  营业利润 5834 9746 14932 18155 

资产回报率 1.7% 2.3% 3.0% 3.4%  营业外收支 251 0 0 0 

投资回报率 2.5% 5.3% 7.4% 8.3%  利润总额 6085 9746 14932 18155 

盈利增长（%）      EBITDA 15221 21601 25960 31406 

营业收入增长率 -20.5% 23.3% 7.3% 7.4%  所得税 403 1462 2240 2723 

EBIT 增长率 -68.0% 148.3% 48.0% 22.5%  有效所得税率% 6.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -48.3% 50.3% 39.4% 21.6%  少数股东损益 778 911 2411 2932 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4905 7373 10280 12500 

资产负债率 64.5% 64.6% 63.1% 61.3%       

流动比率 1.41 1.34 1.38 1.43       

速动比率 1.02 1.11 1.04 1.20  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.59 0.67 0.67 0.76  货币资金 70842 90801 95919 116821 

经营效率指标      应收账款及应收票据 31021 28958 35387 33689 

应收账款周转天数 41.19 25.00 25.00 25.00  存货 33374 20006 36935 24079 

存货周转天数 85.99 55.00 55.00 55.00  其它流动资产 33247 41305 30493 44495 

总资产周转率 0.60 0.71 0.71 0.71  流动资产合计 168484 181070 198733 219085 

固定资产周转率 4.81 5.54 5.75 6.16  长期股权投资 5341 7121 7846 8558 

      固定资产 37894 40064 40496 40246 

      在建工程 7980 7490 7745 8373 

      无形资产 22759 20764 20512 19654 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 125182 136538 139866 144259 

净利润 4905 7373 10280 12500  资产总计 293666 317607 338599 363343 

少数股东损益 778 911 2411 2932  短期借款 4609 4048 3487 3843 

非现金支出 12436 11855 11028 13250  应付票据及应付账款 67585 78980 85935 91527 

非经营收益 -796 0 0 0  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -19671 23592 -3685 9506  其它流动负债 47549 52372 54277 57641 

经营活动现金流 -2349 43731 20034 38189  流动负债合计 119743 135400 143699 153012 

资产 -6563 -20848 -13191 -16458  长期借款 22782 22782 22782 22782 

投资 -4314 -2363 -1165 -1185  其它长期负债 47030 47030 47030 47030 

其他 2332 0 0 0  非流动负债合计 69813 69813 69813 69813 

投资活动现金流 -8545 -23211 -14356 -17643  负债总计 189555 205213 213512 222825 

债权募资 9728 -561 -561 356  实收资本 8727 8727 8727 8727 

股权募资 1676 0 0 0  归属于母公司所有者权益 73184 80557 90837 103337 

其他 -6552 0 0 0  少数股东权益 30926 31838 34249 37181 

融资活动现金流 4852 -561 -561 356  负债和所有者权益合计 293666 317607 338599 363343 

现金净流量 -5865 19960 5117 20902       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 03 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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