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潍柴动力（000338.SZ）系列点评二     

24Q2 业绩超预期 产品结构不断优化 
 

 2024 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年度报告，2024H1 营收 1124.90 亿元，同比

+5.99%；归母净利 59.03 亿元，同比+51.41%；扣非后归母净利 54.79 亿元，

同比+51.75%；公司公布 2024 年半年度权益分配预案内容：以总股本

677,452.13 万股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 3.72 元，合

计派发现金红利人民币 25.20 亿元，不送红股，不进行资本公积转增股本。 

➢ 24Q2 业绩超预期 发动机龙头盈利向上。1）收入端：2024Q2 营收 561.10

亿元，同比+6.47%，环比-0.48%。根据第一商用车网数据，2024Q2 重卡销量

为 23.2 万辆，同比-6.2%，环比-14.9%，公司营收端环比降幅显著低于行业降

幅，业务多元化发展顺利；2）利润端：2024Q2 归母净利 33.04 亿元，同比

+61.71%，环比+27.09%，高于此前业绩预告中值；扣非 31.35 亿元，同比

+67.77%，环比+33.71%，高于此前业绩预告中值。2024Q2 毛利率达 21.39%，

同比+1.20pct，环比-0.72pct，归母净利率达 7.18%，同比+2.36pct，环比

+1.25pct。利润端同比增速显著高于收入端，主要受益天然气重卡渗透率提升及

凯傲盈利能力改善；3）费用端：2024Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别

5.09%/4.42%/3.94%/-0.13%，同比分别-1.25/+0.01/+0.36/-0.07pct，环比分

别-0.71/-0.21/+0.23/-0.32pct，规模效应带动公司费用率整体下降。 

➢ 天然气重卡渗透加速 带动公司发动机量价齐升。公司是天然气重卡发动机

龙头，受益天然气重卡渗透率提升。公司上半年天然气发动机销量 6.9 万台，同

比+92.5%。7 月行业天然气重卡渗透率为 38.5%，同比+13.7pct，环比+4.1pct；

销量 1.8 万辆，同比+68.9%，环比+10.5%，表现亮眼。随着更严格的环保政策

落地，天然气重卡性价比日益突出，有望带动公司发动机业务量价齐升。 

➢ 业务多元化助力盈利高增 24H1 凯傲表现亮眼。德国凯傲是世界第二大叉

车制造集团，2012 年凯傲公司向潍柴动力发行新股，交易完成后潍柴动力持有

凯傲公司 25%股份。凯傲自 2014 年被公司收归并表后经营状态逐渐稳定，此后

营收表现持续亮眼，2024 年上半年凯傲实现收入 57.4 亿欧元，同比增长 2.1%，

调整后息税前利润 4.5 亿欧元，同比增长 28.3%，盈利能力显著提升，系其走出

通胀以及供应链问题的影响所致。 

➢ 投资建议：公司是国内发动机领域的绝对龙头，通过不断延长自身产品线、

提升产品核心竞争力，随着天然气重卡持续上量，公司发动机有望实现量价齐升。

我们预计公司 2024-2026 年营收分别为 2,359.3/2,558.9/2,744.8 亿元，归母净

利为 114.4/139.3/159.2 亿元，对应 EPS 分别为 1.31/1.60/1.82 元。按照 2024

年 8 月 22 日收盘价 12.99 元，对应 PE 分别为 10/8/7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：天然气价格波动；销量不及预期；新业务发展不及预期；原材料

价格波动等。 

 
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 213,958  235,928  255,891  274,476  

增长率（%）  22.2      10.3  8.5  7.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 9,014  11,439  13,933  15,918  

增长率（%） 83.8  26.9  21.8  14.2  

每股收益（元） 1.03  1.31  1.60  1.82  

PE 13  10  8  7  

PB 1.6  1.4  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 
利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 213,958  235,928  255,891  274,476   成长能力（%）         

营业成本 168,842  185,934  200,854  214,851   营业收入增长率 22.15  10.27  8.46  7.26  

营业税金及附加 749  826  896  961   EBIT 增长率 226.76  12.99  20.27  13.28  

销售费用 13,410  14,156  14,842  15,645   净利润增长率 83.77  26.91  21.80  14.25  

管理费用 9,457  10,853  11,771  12,626   盈利能力（%）         

研发费用 8,045  9,909  10,492  10,979   毛利率 21.09  21.19  21.51  21.72  

EBIT 13,310  15,039  18,086  20,488   净利润率 4.21  4.85  5.45  5.80  

财务费用 560  -540  -752  -942   总资产收益率 ROA 2.70  3.31  3.88  4.19  

资产减值损失 -1,084  -992  -652  -627   净资产收益率 ROE 11.36  13.13  14.62  15.27  

投资收益 746  708  512  549   偿债能力         

营业利润 12,905  15,389  18,775  21,462   流动比率 1.35  1.41  1.47  1.52  

营业外收支 246  260  286  314   速动比率 0.94  0.99  1.05  1.10  

利润总额 13,151  15,649  19,061  21,776   现金比率 0.64  0.68  0.74  0.80  

所得税 1,940  2,191  2,668  3,049   资产负债率（%） 66.29  64.58  62.94  61.85  

净利润 11,212  13,458  16,392  18,727   经营效率         

归属于母公司净利润 9,014  11,439  13,933  15,918   应收账款周转天数 38.00  36.91  35.22  34.11  

EBITDA 25,299  27,200  30,525  33,116   存货周转天数 76.02  74.53  70.91  68.05  

      总资产周转率 0.68  0.69  0.73  0.74  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）         

货币资金 92,857  101,671  111,190  128,282   每股收益 1.03  1.31  1.60  1.82  

应收账款及票据 32,457  33,805  35,387  36,490   每股净资产 9.09  9.98  10.92  11.95  

预付款项 1,691  1,859  2,009  2,149   每股经营现金流 3.15  3.13  3.23  4.25  

存货 37,930  39,053  40,077  41,150   每股股利 0.52  0.66  0.80  0.91  

其他流动资产 32,990  32,287  33,396  34,428   估值分析         

流动资产合计 197,925  208,675  222,058  242,498   PE 14  11  9  8  

长期股权投资 5,175  5,175  5,175  5,175   PB 1.6  1.4  1.3  1.2  

固定资产 44,076  47,156  49,044  50,217   EV/EBITDA 3.26  3.04  2.70  2.49  

无形资产 23,071  23,071  23,071  23,071   股息收益率（%） 3.64  4.59  5.59  6.39  

非流动资产合计 136,322  137,153  137,235  137,311        

资产合计 334,247  345,828  359,293  379,810        

短期借款 2,047  1,775  1,775  1,775   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 87,754  89,868  90,384  96,683   净利润 11,212  13,458  16,392  18,727  

其他流动负债 56,415  56,842  59,107  61,551   折旧和摊销 11,989  12,162  12,439  12,628  

流动负债合计 146,215  148,485  151,266  160,009   营运资金变动 1,323  25  -1,889  4,661  

长期借款 17,908  17,717  17,717  17,717   经营活动现金流 27,471  27,290  28,155  37,059  

其他长期负债 57,439  57,147  57,159  57,171   资本开支 -6,910  -11,889  -12,143  -12,263  

非流动负债合计 75,346  74,864  74,876  74,888   投资 774  -167  0  0  

负债合计 221,561  223,349  226,142  234,897   投资活动现金流 -5,737  -11,342  -11,631  -11,714  

股本 8,727  8,727  8,727  8,727   股权募资 92  0  0  0  

少数股东权益 33,351  35,369  37,828  40,637   债务募资 -8,492  -2,297  0  0  

股东权益合计 112,686  122,479  133,152  144,913   筹资活动现金流 -13,029  -7,133  -7,006  -8,253  

负债和股东权益合计 334,247  345,828  359,293  379,810   现金净流量 8,859  8,815  9,518  17,092  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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