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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 05日收盘价（元） 12.80 

52 周股价波动（元） 9.01-13.28 

总股本/流通 A 股（百万股） 8727/5048 

总市值/流通市值（百万元） 111700/89490 

相关研究 
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《动力龙头有望受益于行业景气度修复》

2023.01.16 

《潍柴动力：重卡销售复苏，公司盈利回暖》

2013.10.29 

市场表现 
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潍柴动力 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.7 2.4 10.5 

相对涨幅（%） 2.8 5.2 13.6 
资料来源：海通证券研究所 
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盈利能力明显回升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 潍柴动力 2023 年一季报。根据公司财报，潍柴动力 2023 年一季度取得营收

534 亿元，同比增长 18%，归母净利润 18.6 亿元，同比大增 68%，扣非归

母净利润 17.4 亿元，同比大增 94%。 

 根据公司财报，2023 年一季度公司业绩回升主要是由于经营回暖，销量增加。

我们认为公司一季度的业绩好转，主要是受到重卡市场修复的拉动。 

 此前 2022 年，重卡行业销量同比大幅下滑； 

 而根据中汽协数据，2023 年一季度国内重卡销售 24.5 万台，同比增

长 3%左右，已经转正； 

 公司控股的陕西重型汽车有限公司一季度销售重卡 3.4 万台，同比增

长 18%，跑赢市场。 

 潍柴动力海外控股子公司凯傲一季度业绩修复明显。根据凯傲的财报，凯傲

经调整的息税前利润率连续两个季度修复，22Q3/22Q4/23Q1 分别为

-3.7%/2.8%/5.6%。根据其财报，利润率提升的主要原因是生产运营优化，

以及部分叉车产品 2022 年的涨价。 

 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 77/101/122 亿元，EPS 为 0.89/1.15/1.4 元，2023 年 5 月 5 日收

盘价对应 PE 约为 14/11/9 倍。参考可比公司，我们预计公司 2023 年合理

PE 范围为 16-18 倍，对应合理价值区间为 14.2-15.98 元。维持“优于大市” 

评级。 

 风险提示：经济增长不及预期，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 7746 10061 12214 

(+/-)YoY(%) 2.9% -48.3% 57.9% 29.9% 21.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.09 0.56 0.89 1.15 1.40 

毛利率(%) 19.0% 17.8% 19.7% 20.1% 20.3% 

净资产收益率(%) 13.2% 6.7% 9.6% 11.1% 11.8% 
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： 

表 1 公司分业务盈利预测（百万元） 

收入(百万元) 2022 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 175158  215924  231641  248674  

     

成本(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

智能物流 63955  64595  67179  70202  

农业装备 15072  16579  17408  18279  

整车及关键零部件 50430  74133  81175  89293  

其他汽零部件 7907  11465  12612  13873  

其他主营业务 6646  6646  6646  6646  

合计 144011  173418  185020  198292  

     

毛利(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

智能物流 14955  18261  19820  21147  

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  42506  46621  50383  

     

毛利率 2022 2023E 2024E 2025E 

智能物流 19.0% 22.0% 22.8% 23.1% 

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% 19.7% 20.1% 20.3% 

     

营业收入-同比 2022 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 2022 2023E 2024E 202E 
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智能物流 8% 1.0% 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 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 15.73  0.88  0.18  0.86  1.27  19  82  18  12  

福田汽车 3.33  -0.77  0.01  0.19  0.29  -4  345  17  12  

平均 
     

7  214  18  12  

资料来源：Wind 一致性预测（收盘价日期为 2023 年 5 月 5 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 0.89 1.15 1.40  营业成本 144011 173418 185020 198292 

每股净资产 8.39 9.27 10.43 11.83  毛利率% 17.8% 19.7% 20.1% 20.3% 

每股经营现金流 -0.27 1.41 5.93 0.68  营业税金及附加 481 648 695 746 

每股股利 0.25 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 10661 11876 12045 12185 

P/E 22.77 14.42 11.10 9.15  营业费用率% 6.1% 5.5% 5.2% 4.9% 

P/B 1.53 1.38 1.23 1.08  管理费用 8092 9177 9266 9325 

P/S 0.64 0.52 0.48 0.45  管理费用率% 4.6% 4.3% 4.0% 3.8% 

EV/EBITDA 4.41 4.34 2.51 2.52  EBIT 4073 12169 15813 19174 

股息率% 2.0% 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% 19.7% 20.1% 20.3%  资产减值损失 -875 -368 -41 -190 

净利润率 2.8% 3.6% 4.3% 4.9%  投资收益 243 0 0 0 

净资产收益率 6.7% 9.6% 11.1% 11.8%  营业利润 5834 10721 14614 17740 

资产回报率 1.7% 2.4% 3.0% 3.3%  营业外收支 251 0 0 0 

投资回报率 2.5% 6.4% 7.7% 8.6%  利润总额 6085 10721 14614 17740 

盈利增长（%）      EBITDA 15221 23703 26913 32429 

营业收入增长率 -20.5% 23.3% 7.3% 7.4%  所得税 403 1608 2192 2661 

EBIT 增长率 -68.0% 198.8% 29.9% 21.3%  有效所得税率% 6.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -48.3% 57.9% 29.9% 21.4%  少数股东损益 778 1367 2360 2865 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4905 7746 10061 12214 

资产负债率 64.5% 65.4% 63.0% 62.2%       

流动比率 1.41 1.32 1.37 1.39       

速动比率 1.02 0.93 1.02 1.01  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.59 0.40 0.64 0.48  货币资金 70842 57328 92044 78445 

经营效率指标      应收账款及应收票据 31021 46951 36697 53102 

应收账款周转天数 41.19 40.00 40.00 40.00  存货 33374 43701 38530 49599 

存货周转天数 85.99 80.00 80.00 80.00  其它流动资产 33247 41293 30480 44482 

总资产周转率 0.60 0.70 0.70 0.70  流动资产合计 168484 189274 197751 225629 

固定资产周转率 4.81 5.51 5.64 5.95  长期股权投资 5341 7121 7846 8558 

      固定资产 37894 40517 41585 42016 

      在建工程 7980 7990 8495 9248 

      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 137490 141705 146904 

净利润 4905 7746 10061 12214  资产总计 293666 326764 339456 372533 

少数股东损益 778 1367 2360 2865  短期借款 4609 4048 3487 3843 

非现金支出 12436 11903 11141 13445  应付票据及应付账款 67585 87541 86476 100767 

非经营收益 -796 1080 1158 1243  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -19671 -9757 27070 -23836  其它流动负债 47549 52138 54036 57385 

经营活动现金流 -2349 12338 51791 5931  流动负债合计 119743 143728 143999 161996 

资产 -6563 -22928 -15350 -18701  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 -25291 -16514 -19887  负债总计 189555 213540 213811 231808 

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 80930 90992 103206 

其他 -6552 0 0 0  少数股东权益 30926 32293 34653 37519 

融资活动现金流 4852 -561 -561 356  负债和所有者权益合计 293666 326764 339456 372533 

现金净流量 -5865 -13514 34716 -13599       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 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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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘一鸣 汽车行业 

房乔华 汽车行业 

张觉尹 汽车行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中鼎股份,伯特利,长城汽车,中国重汽,欣锐科技,拓普集团,瑞鹄模具,阿尔特,华依科技,潍柴动力,保隆科技,奥福环

保,比亚迪,敏实集团,文灿股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 
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为比较标准，报告发布日后 6 个月内
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2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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