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市场数据  
收盘价(元) 16.55 

一年最低/最高价 11.15/17.04 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 82,223.80 

总市值(百万元) 144,424.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.87 

资产负债率(%,LF) 66.09 

总股本(百万股) 8,726.56 

流通 A 股(百万股) 4,968.21  
 

相关研究  
《潍柴动力(000338)：2023 业绩预告

点评：盈利持续兑现，燃气&大缸径等

业务多点开花》 

2024-01-24 

《潍柴动力(000338)：2023 年三季报

点评：Q3 发动机销量高增，毛利率/业

绩表现靓丽》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 220,215 175,158 215,615 233,949 255,373 

同比 11.62% -20.46% 23.10% 8.50% 9.16% 

归母净利润（百万元） 9,493 4,905 8,952 11,587 13,371 

同比 2.86% -48.33% 82.51% 29.43% 15.39% 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.09 0.56 1.03 1.33 1.53 

P/E（现价&最新摊薄） 15.06 29.14 15.97 12.34 10.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 复盘：行业周期影响经营周期，领先技术为公司跨周期成长的核心驱动。
围绕产业链技术优势，公司 05 年收购湘火炬，成为国内重卡发动机/整
车/变速器龙头；12 年收购凯傲成为全球叉车/智能物流头部企业；19 年
拓展大缸径发动机领域，持续深耕重型机械技术。阶段一：行业上行，
深耕重卡。单重卡板块强属性标，盈利/估值波动较大，09~10 年 2 年四
万亿政策催化业绩与估值共振向上。阶段二：行业下行，开拓并购。政
策透支需求，周期持续下行收购凯傲拓展业务，掌握液压技术，弱化周
期影响。阶段三：行业上行，多业务爆发。政策出台明确拐点，多因素
催化 5 年上行周期持续超预期，股价历史高位。阶段四：深蹲起跳，全
面向上。疫情加速行业触底，出口爆发催化拐点，多业务优化有望开启
新一轮向上周期。公司历史股价变化呈现几点特征：1）当季业绩与销
量节奏呈现高度正相关，环比变化高度吻合；2）上行周期往往估值先
行，利润兑现上行进一步催化估值向上，其后兑现估值回落至中枢。 

◼ 展望：大缸径贡献结构性增量，重卡行业回暖向上带动产业链量利回升，
凯傲经营稳定修复，未来 2~3 年盈利有望持续新高。短期周期+稳定+向
上三类业务共振向上，业绩确定性较强。1）周期贡献弹性：公司车辆发
动机/整车/变速器三大重卡业务净利率中枢分别 15%/2%/9%，并与行业
销量（规模效应）正相关，行业回暖对该板块向上弹性贡献较大；2）业
务稳定发展：凯傲当前在全球叉车/智能物流领域均已达到头部水平，净
利率中枢为 5%，市占率以及盈利能力基本稳定，周期波动较小；3）全
新利润增量：19 年公司拓展大缸径发动机业务，2023 年全球市场份额
接近 10%，潍柴具备性价比绝对领先优势，有望实现市场份额的快速提
升，贡献全新利润增量；4）其余战略业务：公司在农机/液压/新能源等
领域持续重点投入，聚焦中长期新业务发展，短期盈利贡献较小，仍需
持续跟踪中长期行业变化 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023~2025 年营业总收入为
2156/2339/2554 亿元，归属母公司净利润为 90/116/134 亿元，分别同比
+83%/+29%/+15%，对应 EPS 为 1.03/1.33/1.53 元，对应 PE 为 16/12/11

倍。选取 A 股三家重卡公司作为可比公司，估值均值为 30/21/17 倍。鉴
于潍柴动力重卡全产业链覆盖叠加大缸径发动机业务增量确定性较强，
盈利稳定提升，长期新能源领域布局持续发力，我们认为潍柴动力应该
享受更高估值溢价，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：重卡行业复苏不及预期；天然气价格波动超预期。  
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1.   发展历史复盘：重型机械全球龙头，技术为王，持续开拓 

潍柴动力公司于 2002 年正式成立，以重卡发动机业务起家，锚定核心技术环节持

续开拓，收购湘火炬掌握重卡变速箱/车桥等核心技术环节并拓展下游整车业务，收购博

杜安掌握大马力发动机技术并拓展大缸径发动机业务，收购凯傲掌握液压技术并拓展叉

车/工程机械以及农用机械等领域，其后顺应行业新能源环保转型趋势，持续投入氢燃料

/纯电/混动等战略业务。潍柴始终秉承“技术为王”的发展理念，成为重卡全产业链以及

叉车/智能仓储物流等领域全球龙头，并借助大缸径业务进一步发展海外市场，发展持续

提速。 

1.1.   发展历史：聚焦技术多业务整合，营收&利润历史长牛 

多产业链开拓布局，构建重型机械大集团。潍柴动力由山东重工旗下零配件公司起

家。2002 年谭旭光上任董事长后，公司逐步横纵向开拓业务。2007 年收购湘火炬 71.89%

股权，获得陕重汽、法士特、汉德车桥子公司；2012 年收购凯傲，2014 年增加对凯傲的

持股至 40%以上，并合并报表；2016 年收购德马泰克；2017 年收购弗尔赛 33.5%股权，

并于 2019 年收购巴拉德氢能，布局新能源。截至目前，公司业务覆盖重卡整车下游、

叉车/液压、智能物流、农机/工机、新能源等众多领域；同时，董事长谭旭光于 2018 年

兼管中国重汽，中国重汽开始使用潍柴发动机，多业务协同，构成重型机械大集团。 

图1：潍柴动力发展历史梳理 

 

数据来源：公司官网，wind，东吴证券研究所 

营收长牛，多业务整合增进盈利稳定性。复盘潍柴动力历史发展历程，大致可以分

为六个阶段。1）2007-2012 年：公司聚焦重卡黄金产业链，2007 年完成合并湘火炬，拓

展整车及变速箱业务，净利率近 10%，盈利能力大幅增强，但受重卡行业周期影响较大；

2）2012-2015 年：收购凯傲拓展业务，2012 年公司收购凯傲并于 2014 年完成并表，营

收规模提升，但由于业务加权净利率中枢下降+重卡周期性下滑，盈利表现下降；3）2015-

2018 年：重卡行业回暖，叠加凯傲经营情况改善，营收大幅增加，净利率提升至峰值约
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5%；4）2019-2020 年：成本控制显成效+产品结构变化，营业收入和净利率波动；5）

2021-2022 年：受重卡行业下行影响，公司盈利能力迅速下滑并触底；6）2022 年至今：

重卡行业周期性复苏，带动公司盈利向上恢复。 

图2：潍柴动力盈利能力复盘 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

各业务营收向上，毛利率整体稳定，支撑整体盈利能力稳定。1）整车及关键零部

件业务：贡献主要收入，随行业波动发展，营业收入与公司整体营收同频波动，于 2021H1

达到峰值水平 713.94 亿元，随后随行业下滑，毛利率维持在 20%左右水平，盈利能力稳

健向上；2）农业装备业务：营业收入波动向上，2022 年毛利率达 13%，盈利水平较高；

3）智能物流业务：毛利率保持高位 25%左右水平，盈利持续性强。 

图3：潍柴动力分业务营业收入（亿元）与毛利率（%）变化 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

1.2.   行业地位：全业务链条头部企业，经营稳定向上 
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重卡发动机龙头，跨周期盈利稳定。1）销量方面，公司发动机产品横跨客卡等多

个领域，覆盖商用车全系列产品，产品矩阵丰富。发动机出货量随行业销量波动变化，

行业市占率保持 30%左右水平，稳中有升；其中，重卡发动机占比过半，但呈下滑趋势。 

图4：潍柴动力重卡发动机行业市占率稳中有升  图5：潍柴动力重卡发动机占比趋势下滑 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2）盈利方面，公司发动机业务营业收入随行业波动，营收与行业销量密切相关，

2016-2021 年，公司重卡发动机出货量大幅提升，引领营业收入高增，主要系排标切换+

物流运输发展；净利率跨周期保持稳定，保持 15%利率中枢，2016 年上半年净利率达到

周期底部约 10%；公司发动机单台均价小幅波动，整体稳定在 5.5 万元左右，单台净利

随行业周期性波动。 

图6：发动机业务营收随行业波动，净利率中枢稳定  图7：发动机均价小幅波动，单台净利随周期变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

重卡整车处头部地位，盈利波动性较大。潍柴动力旗下子公司陕重汽为重卡整车制

造头部企业，2023H1 市占率 13%，自公司成立以来市占率稳定 13%-15%中枢水平；但

盈利波动性较大，陕重汽营业收入随行业销量变化，2023H1 营业收入 233.19 亿元，同

比+55.29%，净利率-0.38%，同比+3.28pct， 2017H2 达到峰值水平 6.61%，2021H2 达到

底部水平-8.88%，净利率波动幅度较大。 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 8 / 23 

图8：陕重汽整车业务市占率稳定 13%-15%中枢水平  图9：陕重汽营收随行业同频，利润率波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

重卡变速器龙头，盈利较大波动。潍柴动力旗下子公司法士特为重卡变速器龙头企

业，销量随下游周期性波动变化，2023H1 销量 42.5 万台，同比+33.23%，市占率长期保

持 70%左右水平，高位维稳；但盈利情况波动较大，变速箱业务净利率和单台净利均大

幅波动，2023H1 净利率 4.91%，净利润峰值近 12%，2023H1 单台净利 0.08 万元，单台

净利峰值近 0.2 万元。 

图10：法士特销量随下游周期变化，单台净利波动较大  图11：法士特营收随行业同频，利润率波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

叉车/仓储全球头部领先，经营状况维稳。1）经营情况方面，剔除疫情影响，凯傲

自 2014 年被潍柴动力收归并表后经营状态逐渐稳定，2016 年起进入稳健增长阶段， 

2022 年凯傲营业收入 826.58 亿元，同比 11%，2016-2022 年 CAGR 达 12.5%，收入稳健

向上；利润率基本稳定，毛利率和净利率分别为 19.07%/0.88%。 

图12：凯傲营业收入（亿元）变化  图13：凯傲净利率受外部因素阶段影响 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2）成本控制方面，凯傲成本控制能力持续加强，销售费用率和管理费用率呈下滑

趋势，2022 年凯傲销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 10.05%/5.89%/1.83%，

相比 2014 年刚并表时，分别-2.15/-1.03/-0.86pct，费用管控支撑盈利能力稳定向上。3）

资产收益方面，凯傲 ROE 中枢稳定在 12%左右水平，但波动幅度较大。 

图14：凯傲费用管控能力逐年加强  图15：凯傲资产收益能力波动较大 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

大力发展大缸径发动机业务，凭借高盈利弹性成重要变量。博杜安是法国最大的船

用发动机及动力系统供应商，主要从事发动机及船舶动力系统制造与销售。2009 年 2 月，

潍柴动力收购法国博杜安，实现了发动机产品序列全覆盖，为大缸径发动机业务奠定基

础。2019 年，公司正式引入大缸径（500kw 以上）发动机业务，主要用于发电、船机、

矿卡等领域，市场主要集中于海外。2020 年公司大缸径发动机销售量 0.34 万台，实现

收入 9.5 亿元，同比+21.7%，盈利性强，2021-2023 年大缸径业务保持快速增长，2023H1

销量 0.46 万台，同比+48%，收入达 17.1 亿元，同比+6.1%，归母净利润 6.1 亿元，净利

率高达 36%，预计 2024 年前产销能力将达到 2 万台，支撑业务规模进一步拓展。同时，

目前全球大缸径发动机市场主要被卡特彼勒、康明斯、MTU、约翰迪尔以及日本的三菱

等国外企业掌控，未来，凭借博杜安的技术优势以及潍柴自身卓越的成本管控能力，公

司市占率有望快速提升。市占率提升叠加高盈利弹性，潍柴动力整体盈利表现有望向上

突破。 

图16：潍柴动力大缸径发动机  图17：大缸径发动机销量（万台）与收入（亿元）变化 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   经营周期复盘：下行期积淀，上行期爆发 

2.1.   基本面复盘：四阶段横纵整合，奠定业绩基本盘 

当季利润与重卡行业销量高度正相关，高低点节奏吻合。综合潍柴动力上市以来经

营表现，归母净利润变化与重卡行业整体销量变化保持一致，呈现阶段性周期变化，盈

利能力受重卡行业波动影响较大。 

图18：潍柴动力业绩随重卡行业波动变化 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

2007-2011 年，深耕重卡黄金产业链，盈利能力随行业周期波动。1）2007-2008 年，

重卡行业周期性上行，但因经济受外部因素冲击影响，潍柴动力归母净利润下滑，净利

率下滑至 1%以下低点水平；2）2009-2010 年，经济复苏回暖向上，叠加 2010 年出台四

万亿政策，刺激重卡行业需求，行业整体销量高增，带动公司归母净利润增加，净利率

迅速回升至 10%左右水平；3）2010-2011 年，受重卡行业周期达峰下滑影响，公司净利

率回落至 7%左右。 

图19：2007-2011 年潍柴动力盈利能力随重卡行业波动变化 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

多业务开拓，支撑盈利能力稳定向上。2005 年 8 月，潍柴动力投资湘火炬，间接控

制山中及和法士特，打造重卡全链条业务；2007 年，公司收购湘火炬，直接控制陕重汽

和法士特 51%股权。2007-2001 年，公司发动机业务利润占整体利润约 80%，贡献主要

盈利，而重卡整车和变速箱业务利润占剩余利润约 80%，多业务协同发展，公司整体盈

利水平稳健向上。 
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图20：2007-2011 发动机业务利润占比约 80%  图21：2007-2011 整车/变速箱利润占其余利润 80% 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2012-2015 年，重卡行业周期性触底，公司盈利能力下行。1）2012-2013 年，重卡

行业周期向下，公司净利率稳定 5%左右水平，2013H2 国四排标正式落地，影响前后行

业销量，2013H1-2014H2 行业销量小幅走高，公司盈利水平短暂回暖；2）2014-2015 年，

重卡行业持续下行，叠加 2014 年并表凯傲，公司净利率下滑，2015H2 净利率初读达 1%

以下水平。 

图22：2012-2015 潍柴动力业绩受行业周期下行影响 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

收购并表凯傲拓展业务，各业务利润贡献比重增加。2012-2015 年，公司发动机业

务利润占比显著提升，2015H2 占比达 153%高位，同环比分别+65/+90pct，子公司业务

占剩余利润比重也增加。2015 年占比达 479%高位，同比+429pct。 

图23：2012-2015 发动机业务利润占比明显提升  图24：2012-2015 子公司利润占其余利润比重提升 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2016-2021H1，各业务整合完成，顺应行业上行周期业绩爆发。2016 年，重卡行业

开启新一轮上行周期，行业回暖叠加规模效应，驱动公司发动机/整车/变速箱/凯傲等业

务群于2017-2018年回归利润率高位，并于2018Q4公司整体净利率达到最高水平5.7%；

2019 年起，受成本提升影响，公司盈利能力小幅波动；2020-2021H1，政策催化行业周

期进一步上行，带动公司净利率回升至 5%左右水平。 

图25：2016-2021H1 潍柴动力业绩顺应行业上行周期爆发 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

各业务盈利能力维稳，支撑公司整体盈利水平稳中有升。2016-2021H1，公司发动

机业务利润占比稳定在 80%左右中枢水平，2021H1 占比达 78%，整车/变速箱/凯傲业务

利润占剩余利润比重保持高位水平，2021H1 占比达 132%。 

图26：2016-2021H1 发动机业务利润占比维稳  图27：2016-2021H1 子公司利润占其余利润比重高位 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2021H2 至今，深蹲起跳，规模扩张+业务结构优化助力业绩向上恢复。2022 年受

疫情催化，公司业绩快速触底，2022H1 公司归母净利润 23.87 亿元，同比-62.9%；此后，

重卡行业开始周期性复苏，带动公司业绩回暖，2023H1 公司归母净利润回升至 38.99 亿

元，同比+63.4%。 
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图28：2016-2021H1 潍柴动力业绩顺应行业上行周期爆发 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

重卡链&凯傲业务规模修复，大缸径&燃气机优化业务结构，各业务盈利能力触底

反弹。2021H2-2023H1，公司发动机业务利润占比随行业波动，2022H2 触底，占比 55%，

同环比分别-23/-1pct，2023H1 回升至 71%，同环比分别+15/+16pct；整车/变速箱/凯傲业

务利润占剩余利润比重波动较大，于 2022H2 触底，占比仅 16%，同环比分别-33/-11pct，

2023H1 回升至 58%，同环比分别+31/+42pct。 

图29：2021H2-2023H1 发动机业务利润占比触底反弹  图30：2021-2023 子公司利润占其余利润比重波动较大 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分红比例保持较高水平，持续强化股东回报。2015 年，受宏观经济下行+排放法规

升级，重卡行业严重低迷，公司归母净利润大幅下滑，但仍维持之前的分红方案，分红

率大幅增加至 57.5%；2019 年，受疫情影响，公司减少分红规模，分红率回落至 24.9%；

此后，公司分红比例保持 30%左右较高水平。根据公司指引，未来考虑逐步加大分红比

例，进一步强化股东回报。 
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图31：潍柴动力分红比例保持较高水平 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   股价复盘：量-利-估值强耦合，顺周期趋势尽显 

利润上行持续兑现，催化公司估值抬升。2008Q1-2023Q3，公司估值与归母净利润

变化整体高度相关。公司利润随重卡行业销量波动变化，催化估值随行业周期性变化，

销量-利润-估值强耦合，公司业绩呈现顺周期趋势。 

图32：利润上行催化潍柴动力估值提高 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

分阶段来看，2007-2014 年，四万亿政策带来公司股价第一轮向上大周期。2008 年，

受金融危机影响，公司利润和估值持续下跌；2018 年 11 月，四万亿政策正式落地实施，

驱动 1 年“拨估值”行情，公司业绩触底向上修复；2010 年，公司业绩持续强兑现，股

价持续大幅度攀升；2011-2012 年，受行业下行影响，公司业绩持续不及预期，估值下

降，股价持续回调；2013 年，国四排标实施带来股价和估值小幅上升，但销量持续性较

差，估值提升与盈利兑现错配，股价短暂上升后继续向下回调。 
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图33：2007-2014 年潍柴动力股价复盘 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

2014 年至今，治超政策+国三淘汰等多因素催化公司股价周期向上。2015 年，重卡

行业周期性触底，公司利润下滑带动 PE 估值被动抬升；2016 年，治超政策催化公司业

绩兑现，估值回落，股价触底反弹；2018 年，公司业绩持续兑现，但市场预期未改善，

估值回调；2019-2020 年，国三淘汰引领重卡行业销量持续超预期向上，公司业绩超预

期兑现，估值与股价均大幅上行；2021 年，行业下行预期带动公司股价回调；2022 年，

疫情催化行业提前触底，公司股价持续下跌；2023 年，行业回暖，公司业绩持续超预期

向上，开启新一轮反弹向上行情。 

图34：2014 年至今潍柴动力股价复盘 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

综合来看，量利高度相关，估值顺周期波动。潍柴动力历史三轮股价上行大周期均

以重卡行业销量上行为基础，往往带来业绩与估值共振+业绩核心驱动范式行情；而行

业下行周期带来的结构优化行情无法持续且对股价的影响程度较小。2023 年，受重卡行

业回暖+燃气重卡转型加速驱动，公司产品量利齐升，我们认为本轮将开启新一轮股价
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上行周期。 

图35：潍柴动力股价复盘总结 

 

数据来源：wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   未来经营展望：技术为本，多业务共振，新一轮周期向上 

3.1.   行业：出口爆发+燃气转型共振，助力行业销量回暖向上 

内外需接力，2024~2025 年重卡行业有望持续向上。燃气重卡+排标切换+经济复苏

三重支撑，24~25 年重卡板块有望开启新一轮向上周期。 

图36：内外需接力，国内重卡销量有望回暖向上 

 

数据来源：中汽协，东吴证券研究所绘制 

国内角度，海内外天然气产能落地，国内天然气供给充裕，中长期国内燃气价格保
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持低位，较大油气价差降低燃气重卡全生命周期成本；此外，各地加气站建设加速推进，

补能网络完善解决用户后顾之忧；重卡厂商顺应需求端变化趋势，持续丰富天然气产品

新车供给，产能商量带动均价下探，产品性价比持续提升，吸引力进一步增强。供给/需

求/政策多维催化，2024 年燃气重卡渗透率有望高增。另外，配合潜在国四重卡淘汰政

策以及万亿国债对于工程重卡销量修复向上的催化驱动，我们预计 2024~2025 年国内重

卡行业批发销量分别为 82/98 万辆，同比分别+34%/+19%。  

图37：2023-2024 年工信部各批公示燃气车申报统计  图38：2015-2023 年天然气重卡销量（辆）及渗透率（%） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

海外市场维度，我们预计国内重卡出口量将持续稳定增长。2020~2023 年，国内重

卡在全球疫情+地缘政治因素催化下，迅速突破非洲、东南亚、中东、俄罗斯等市场，出

口量迅速攀升。2023 年全年中汽协口径实现重卡出口 27.6 万台， 2024 年 1~2 月重卡

出口合计接近 4 万台，同比保持较高增长。展望未来，国内重卡凭借产品领先性价比优

势有望持续突破东南亚、非洲甚至拉美等地区，重汽/解放/陕重汽等车企持续加大出口

产品、产能以及渠道售后网络布局，与海外戴姆勒、帕卡、斯堪尼亚等全球品牌及其二

手车竞争，份额销量有望持续增长。 

图39：国内重卡海外出口（万辆）分地区分布 

 

数据来源：海关，东吴证券研究所 
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3.2.   长期：技术为本，支撑跨周期迭代向上 

一体化垂直整合的重卡全链条技术支撑公司业绩与股价强兑现，领跑行业。潍柴历

史两轮向上大周期股价均相比重汽等表现更强：第一轮潍柴明显领涨，技术全栈自研整

合爆发最大利润和估值弹性；第二轮潍柴表现略逊于重汽 H，纵向来看，上行周期行业

销量突破原有第一轮天花板，上行节奏以及幅度均超预期，但合并凯傲后整体 ROE 中

枢向下，因此估值未能突破前高，但利润上行超预期带动市值新高；横向来看，潍柴涨

幅相比重汽H略弱，核心系潍柴自身净利率下滑叠加2020年之后行业重卡出口超预期，

重汽 H 出口份额较高。 

本轮潍柴有望进一步向上开启一轮上行大周期。与上一轮周期相比，1）大缸径业

务结构优化向上，利润占比提升有望提升 ROE 水平，带动周期峰值估值新高；2）行业

本轮周期上行拐点以出口为先，出口占比提升弱化国内重卡强周期属性，公司自身重卡

整车/发动机出口比例均较高，β+α因素双重受益，周期属性弱化，盈利能力表现稳定，

带动估值提升。 

图40：200811~201011 重卡板块公司股价涨跌幅  图41：201602~202102 重卡板块公司股价涨跌幅 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

历史 2009~2010 年、2016~2017 年以及 2019~2021 年三次股价上行大周期背后核心

驱动均来源于刺激政策带动下的板块销量持续高增，估值反转先于业绩，公司受益行业

上行红利，盈利能力有较大改善；2014 年行情核心催化来源于在行业销量以及市场预期

触底背景下，公司自身发动机业务产品结构改善驱动的业绩超预期兑现，业绩反转先于

估值。本轮上行周期同样表现为与 2014 年类似，业绩先于估值出现明确反弹，但我们

认为在未来持续性角度，本轮周期相对更强，主要系：1）行业维度，2022 年相比 2013

年行业销量下行更明显，充分消化行业透支，且当前油气价差拉大有望刺激用户提前换

购燃气重卡，提振行业总量；2）公司维度，大缸径发动机业务全球份额持续提升，为公

司业绩注入新增量。 
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图42：长期周来看，潍柴自身利润/股价增速与行业销量保持高度相关 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

3.3.   中短期：行业周期上行带动公司盈利水平上移 

短期来看，受益重卡行业回暖，重卡链基本盘业务盈利均有进一步向上空间，大缸

径业务稳定向上贡献增量。1）公司重卡发动机业务净利率自 2017 年以来波动较小，稳

定在 11%~16%区间范围内，波动变化与行业销量水平呈现高度正相关。2）陕重汽重卡

整车业务净利率历史波动较大，行业上行期净利率峰值超 7%，下行期净利率最低至-8%

左右，中枢稳定在 1%~2.5%区间，整车业务盈利能力也与行业销量水平呈现高度正相关。 

图43：重卡发动机净利率（%）与行业销量（万台）  图44：重卡整车净利率（%）与行业销量（万辆） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

3）法士特重卡变速箱业务历史净利率波动随重卡行业销量波动较大，峰值净利率

10%以上，行业景气度底部位置下降至 0%左右，净利率水平与行业销量高度相关。4）

凯傲自 2017 年以来整体净利率稳定 5%左右水平，2020H1 受全球疫情冲击，2022~2023

年净利率受德马泰克老订单拖累而较低，其后有望恢复中枢水平。 
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图45：重卡变速箱净利率（%）与行业销量（万台）  图46：凯傲历史净利率（%）变化 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

5）大缸径发动机业务稳定向上。全球大缸径发动机市场市场主要玩家包括卡特彼

勒、康明斯、MTU、约翰迪尔以及日本的三菱等国外企业；未来，凭借博杜安技术优势

以及潍柴自身卓越的成本管控能力，公司市占率有望快速提升。公司大缸径发动机业务

收入自 2020 年以来快速增长，单台均价保持 40 万元左右，盈利能力大幅领先其他业务。

未来公司凭借性价比优势持续推动份额提升，有望贡献稳定增量。 

 

4.   盈利预测 

基于以下核心假设，我们对潍柴动力 2023~2025 年盈利进行预测： 

1）公司 2023~2025 年收入增速预计分别+23.10%/+8.50%/+9.16%； 

2）公司 2023~2025 年毛利率分别预计 20.79%/22.28%/22.96%； 

3）公司 2023~2025 年销售费用率分别为 6.0%/5.8%/5.6%；管理费用率分别为

4.6%/4.5%/4.4%；研发费用率分别为 4.1%/4.5%/4.6%。 

表1：潍柴动力 2023~2025 年盈利预测核心假设 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

收入增速/% -20.46 +23.10 +8.50 +9.16 

毛利率/% 17.78 20.79 22.28 22.96 

销售费用率/% 6.1 6.0 5.8 5.6 

管理费用率/% 4.6 4.6 4.5 4.4 

研发费用率/% 4.4 4.1 4.5 4.6 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

我们预计公司 2023~2025 年营业总收入为 2156/2339/2554 亿元，归属母公司净利润

为 90/116/134 亿元，分别同比+83%/+29%/+15%，对应 EPS 为 1.03/1.33/1.53 元，对应

PE 为 16/12/11 倍。选取 A 股三家重卡公司作为可比公司，估值均值为 30/21/17 倍。鉴
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于潍柴动力重卡全产业链覆盖叠加大缸径发动机业务增量确定性较强，盈利稳定提升，

长期新能源领域布局持续发力，我们认为潍柴动力应该享受更高估值溢价，维持公司“买

入”评级。 

表2：潍柴动力可比公司估值比较【2024 年 3 月 5 日】 

证券代码 公司简称 
收盘价

/元 

市值/亿

元 

归母净利润/亿元 PE/倍 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600166.SH 福田汽车 2.83 226.51 9.10 13.38 10.89 27.01 18.37 22.56 

000800.SZ 一汽解放 9.23 427.99 7.52 10.28 17.24 47.06 34.41 20.52 

000951.SZ 中国重汽* 17.03 200.08 10.53 15.08 18.97 14.62 10.21 8.12 

可比公司算术平均 PE 29.56 21.00 17.07 

000338.SZ 潍柴动力 16.38 1371.09 89.52 115.87 133.71 15.97 12.34 10.69 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：所有公司盈利均采用东吴证券研究所预期） 

 

5.   风险提示 

重卡行业复苏不及预期。公司业务均属于重卡行业，若重卡行业复苏不及预期，公

司业绩将难以很好地改善。 

天然气价格波动超预期。若天然气价格回升，油气价差缩小，将影响行业整体销量

持续性，对业绩产生影响。 
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潍柴动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 168,484 199,326 226,180 257,033  营业总收入 175,158 215,615 233,949 255,373 

货币资金及交易性金融资产 82,706 100,819 115,667 129,363  营业成本(含金融类) 144,011 170,791 181,828 196,739 

经营性应收款项 39,466 48,955 57,160 66,827  税金及附加 481 600 800 1,000 

存货 33,374 35,082 38,396 42,766  销售费用 10,661 12,937 13,569 14,301 

合同资产 4,042 4,528 4,211 6,384     管理费用 8,092 9,918 10,528 11,236 

其他流动资产 8,897 9,943 10,746 11,693  研发费用 7,731 8,840 10,528 11,747 

非流动资产 125,182 120,508 116,005 112,683  财务费用 (909) (355) 517 679 

长期股权投资 5,341 5,341 5,341 5,341  加:其他收益 736 400 400 400 

固定资产及使用权资产 42,929 38,779 34,307 31,014  投资净收益 243 400 400 255 

在建工程 7,980 7,821 7,664 7,511  公允价值变动 1,011 500 1,000 1,500 

无形资产 22,759 22,899 23,039 23,179  减值损失 (1,288) (1,110) (1,171) (1,282) 

商誉 24,019 24,019 24,019 24,019  资产处置收益 42 50 23 26 

长期待摊费用 312 312 312 312  营业利润 5,834 13,123 16,832 20,571 

其他非流动资产 21,842 21,337 21,322 21,307  营业外净收支  251 276 304 334 

资产总计 293,666 319,834 342,184 369,716  利润总额 6,085 13,399 17,135 20,905 

流动负债 119,743 131,563 139,020 148,810  减:所得税 403 2,010 2,742 3,763 

短期借款及一年内到期的非流动负债 15,824 14,742 14,742 14,742  净利润 5,683 11,389 14,394 17,142 

经营性应付款项 67,585 75,907 80,813 87,439  减:少数股东损益 778 2,437 2,807 3,771 

合同负债 13,087 16,171 17,546 19,153  归属母公司净利润 4,905 8,952 11,587 13,371 

其他流动负债 23,247 24,742 25,919 27,475       

非流动负债 69,813 73,245 73,245 73,245  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 1.03 1.33 1.53 

长期借款 22,782 22,782 22,782 22,782       

应付债券 6,057 6,057 6,057 6,057  EBIT 4,073 13,044 17,652 21,583 

租赁负债 4,424 4,424 4,424 4,424  EBITDA 15,221 18,868 23,484 26,523 

其他非流动负债 36,549 39,981 39,981 39,981       

负债合计 189,555 204,808 212,265 222,055  毛利率(%) 17.78 20.79 22.28 22.96 

归属母公司股东权益 73,184 81,662 93,749 107,720  归母净利率(%) 2.80 4.15 4.95 5.24 

少数股东权益 30,926 33,364 36,171 39,942       

所有者权益合计 104,111 115,026 129,919 147,661  收入增长率(%) (20.46) 23.10 8.50 9.16 

负债和股东权益 293,666 319,834 342,184 369,716  归母净利润增长率(%) (48.33) 82.51 29.43 15.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (2,349) 18,427 15,753 14,513  每股净资产(元) 8.39 9.36 10.74 12.34 

投资活动现金流 (8,545) (3,000) (3,273) (4,185)  最新发行在外股份（百万股） 8,727 8,727 8,727 8,727 

筹资活动现金流 4,852 178 (1,132) (1,132)  ROIC(%) 2.57 7.01 8.70 9.47 

现金净增加额 (5,865) 15,613 11,348 9,196  ROE-摊薄(%) 6.70 10.96 12.36 12.41 

折旧和摊销 11,148 5,824 5,832 4,940  资产负债率(%) 64.55 64.04 62.03 60.06 

资本开支 (6,563) (1,330) (1,173) (1,440)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.14 15.97 12.34 10.69 

营运资本变动 (19,671) 226 (5,049) (7,868)  P/B（现价） 1.95 1.75 1.52 1.33 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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