
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

 

 
 

[Table_Invest] 评级：买入（维持） 

市场价格：17.66元 

[Table_Authors] 分析师：何俊艺 

 执业证书编号：S0740523020004  

  

 

 

 

 

 

 

[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 8,727  

流通股本(百万股) 4,972  

市价(元) 17.66  

市值(百万元) 154,111  

流通市值(百万元) 87,799  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 
[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 
指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 175,158 213,958 227,224 246,765 266,753 

增长率 yoy% -14% 22% 6% 9% 8% 

净利润（百万元） 4,905 9,014 11,307 13,379 14,309 

增长率 yoy% -47% 84% 25% 18% 7% 

每股收益（元） 0.56  1.03  1.30  1.53  1.64  

每股现金流量 -0.27  3.15  2.15  0.83  4.63  

净资产收益率 5% 8% 9% 10% 9% 

P/E 31.4  17.1  13.7  11.6  10.9  

P/B 2.1  1.9  1.8  1.6  1.4  

备注：数据截至 2024 年 5 月 14 日收盘 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024年一季报，24Q1 实现营业收入 563.8亿元，同比+5.5%，环比+5.
2%；实现归母净利润 26.0亿元，同比+40.1%，环比+3.4%；实现扣非归母净利润 23.4
亿元，同比+34.6%，环比-4.0%。 

◼ 收入：营收同比增长系天然气发动机销量高增，环比增长系重卡发动机销量增长。根
据交强险数据，公司 Q1 天然气重卡发动机 3.1 万辆，同比+136.7%；公司 Q1 重卡发动
机 4.6 万辆，环比+8.0%。 

◼ 利润：Q1 盈利能力同比改善。Q1公司毛利率/净利率分别为 22.1%/5.9% ，同比+3.4p
p/+1.7pp ，环比-1.5pp/-0.1pp。公司毛利率改善主要系产品结构优化，Q1 公司天然
气发动机占重卡发动机 66.0%，环比+0.4pp，同比+39.6pp，而气体机单机价值更高。 

◼ 凯傲为公司贡献重要增量。2024年 1-3月，凯傲集团实现营业收入 28.6 亿欧元，同比
增长 2.8%；调整后 EBIT 2.3亿欧元，同比增长 45.4%；净利润 1.1亿欧元，同比增长
50.9%。其中，工业车辆和服务业务实现营业收入 21.5亿欧元，调整后 EBIT 2.4亿欧
元；供应链解决方案业务实现营业收入 7.2 亿欧元，调整后 EBIT 1840 万欧元，EBIT
实现扭亏。 

◼ 天然气重卡高景气，气体机高市占率持续保持。根据交强险数据，4 月天然气重卡销
量达 2.64 万辆，渗透率 40.6%，渗透率同比+22.4pp，环比+1.6pp，行业高景气，油气
差价带来的燃气车结构性增量机遇预计仍将继续，燃气车需求将持续上升。公司凭借
黄金动力链等优势，市场份额持续保持 60%以上，最新 4月份额为 62.5%。 

◼ “国三”、“国四”淘汰政策的逐步实施给行业带来置换性增量。根据第一商用车网，
“十四五”规划等政策收官之年临近，国三淘汰加速，国四淘汰启动，国四车型淘汰
可能在 2024年下半年迎来高峰，预计有 200 万辆的国三、国四车的置换空间，存量运
力替换需求有望成为公司未来主营业务的重要增长点。 

◼ 盈利预测：考虑股权激励以及天然气重卡高景气，调整公司 24-25 年归母净利润为 1
13.1、133.8 亿元（前值为 95.9、110.0 亿），新增 2026 年盈利预测 143.1 亿元，
同比增速依次为 25%、18%、7%，对应当前 PE 14X、12X、11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：重卡销量不及预期、重卡出口不及预期、油气价差变动存在不确定性。 

 

 

[Table_Industry] 

 
天然气重卡高景气，24Q1 营收同环比增长 

潍柴动力(000338.SZ)/汽车 证券研究报告/公司点评报告 2024 年 5 月 14 日 

[Table_Industry] 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 92,857 107,378 110,713 147,481  营业收入 213,958 227,224 246,765 266,753 

应收票据 8,703 0 0 0  营业成本 168,842 178,371 192,230 207,801 

应收账款 23,754 23,808 24,115 25,286  税金及附加 749 795 864 934 

预付账款 1,691 2,676 2,883 3,117  销售费用 13,410 14,242 15,466 16,719 

存货 37,930 35,797 59,514 49,133  管理费用 9,457 10,043 10,907 11,790 

合同资产 3,329 3,644 4,514 4,866  研发费用 8,045 8,544 9,278 10,030 

其他流动资产 32,990 30,363 32,745 34,697  财务费用 560 -1,061 -1,302 -1,203 

流动资产合计 197,925 200,022 229,970 259,713  信用减值损失 -402 -402 -402 -402 

其他长期投资 14,196 15,033 16,267 17,529  资产减值损失 -1,084 -1,084 -1,084 -1,084 

长期股权投资 5,175 5,175 5,175 5,175  公允价值变动收益 -363 -363 -363 -363 

固定资产 44,073 34,241 26,752 21,063  投资收益 746 746 746 746 

在建工程 7,451 7,551 7,551 7,451  其他收益 1,015 1,015 1,015 1,015 

无形资产 23,071 22,673 23,236 23,364  营业利润 12,905 16,300 19,331 20,692 

其他非流动资产 42,357 42,381 42,402 42,413  营业外收入 400 400 400 400 

非流动资产合计 136,322 127,053 121,383 116,994  营业外支出 154 154 154 154 

资产合计 334,247 327,075 351,353 376,707  利润总额 13,151 16,546 19,577 20,938 

短期借款 2,047 97 226 335  所得税 1,939 2,482 2,936 3,140 

应付票据 27,627 28,105 30,934 32,991  净利润 11,212 14,064 16,641 17,798 

应付账款 60,127 53,511 58,246 63,587  少数股东损益 2,198 2,757 3,262 3,489 

预收款项 0 0 0 0  归属母公司净利润 9,014 11,307 13,379 14,309 

合同负债 15,235 4,090 4,442 4,802  NOPLAT 11,689 13,163 15,534 16,775 

其他应付款 7,499 7,499 7,499 7,499  EPS（摊薄） 1.03 1.30 1.53 1.64 

一年内到期的非流动负债 14,902 14,902 14,902 14,902       

其他流动负债 18,779 19,693 21,031 22,466  主要财务比率     

流动负债合计 146,215 127,897 137,279 146,582  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 17,908 17,908 17,908 17,908  成长能力     

应付债券 8,837 8,837 8,837 8,837  营业收入增长率 22.2% 6.2% 8.6% 8.1% 

其他非流动负债 48,601 48,601 48,601 48,601  EBIT 增长率 164.9% 12.9% 18.0% 8.0% 

非流动负债合计 75,346 75,346 75,346 75,346  归母公司净利润增长率 83.8% 25.4% 18.3% 7.0% 

负债合计 221,561 203,243 212,626 221,928  获利能力     

归属母公司所有者权益 79,335 87,724 99,358 111,922  毛利率 21.1% 21.5% 22.1% 22.1% 

少数股东权益 33,351 36,107 39,369 42,858  净利率 5.2% 6.2% 6.7% 6.7% 

所有者权益合计 112,686 123,832 138,727 154,780  ROE 8.0% 9.1% 9.6% 9.2% 

负债和股东权益 334,247 327,075 351,353 376,707  ROIC 9.6% 10.1% 10.9% 10.8% 

      偿债能力     

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 57.6% 61.0% 66.3% 62.1% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 81.9% 73.0% 65.2% 58.5% 

经营活动现金流 27,471 18,747 7,218 40,415  流动比率 1.4  1.6  1.7  1.8  

现金收益 23,761 25,705 25,699 25,258  速动比率 1.1  1.3  1.2  1.4  

存货影响 -4,556 2,134 -23,718 10,382  营运能力     

经营性应收影响 -571 8,749 570 -320  总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.7  

经营性应付影响 19,868 -6,137 7,563 7,399  应收账款周转天数 38 38 35 33 

其他影响 -11,032 -11,704 -2,896 -2,303  应付账款周转天数 113 115 105 106 

投资活动现金流 -5,737 -1,590 -3,570 -3,213  存货周转天数 76 74 89 94 

资本支出 -17,952 -2,572 -3,434 -3,002  每股指标（元）     

股权投资 166 0 0 0  每股收益 1.03  1.30  1.53  1.64  

其他长期资产变化 12,049 982 -136 -211  每股经营现金流 3.15  2.15  0.83  4.63  

融资活动现金流 -13,029 -2,635 -314 -434  每股净资产 9.09  10.05  11.39  12.83  

借款增加 -969 -1,950 129 109  估值比率     

股利及利息支付 -5,154 -5,783 -5,525 -6,385  P/E 17 14 12 11 

股东融资 92 0 0 0  P/B 2 2 2 1 

其他影响 -6,998 5,098 5,082 5,842   EV/EBITDA 18 17 16 16 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

重要声明： 
 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资

料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提

供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操

作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任

何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行

任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 


