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中国设备行业 

 
市值(百万港元)* 76,454 70,376 76,214 29,874  14,159 

3 月平均流通量 (百万港元) 120  101  116  53.753.7   166.1  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  10.94/5.84 

7,997  
  10.94/5.84 

7,997  
  10.94/5.84 

7,997  
11.36/4.01 

2,761  

   11.1/3.2 
1,349.9  

注:以 H 股股价计算 

数据源: 彭博 

 
股东结构 

潍柴控股集团有限公司 16.83% 

潍坊市投资集团有限公司 3.71% 

自由流通（H 股） 24.22% 

自由流通（A 股）   55.24%  
数据源: 港交所 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 13.8% 16.8% 

3-月 -6.3% 3.5% 

6-月 3.7% -2.5% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 安永 

 
公司网站: www.weichaipower.com 
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          潍柴动力-H (2338 HK) 

一季度盈利同比上升 63%符预期; 二季度维持正面

  
 重申买入评级。潍柴今年一季度净利润同比上升 63%至 19.2 亿元人民币, 接近

公司三月底公布的盈利预测 17.7-21.2 亿元的中间水平, 并相当于我们全年预测

的 27%。我们维持对潍柴的正面看法, 主要由于(1) 工程重卡及用于工程机械的

发动机需求持续强劲, 足以抵销疲弱的物流车销售; (2) 潍柴正持续提升重卡发

动机的市场份额 (预期 2018 年可超过 35%)。我们维持 2018-19 年的盈利预测

不变 , 主要由于我们的预测已经处于市场预期的预端位置。经过计入 KION 

Group (KION GR, 未评级)最新的市值, 我们把 SOTP 目标价从 HK$13.50 轻微调

整至 HK$13.10。 

 一季度业绩重点。收入同比增长 12%至 392 亿元人民币, 增长主要源于: (1) 市

场份额进一步提升; (2) 工程机械、农业装备、工业动力等非道路用机械开拓顺

利; (3) 受益于基建投资复苏。毛利率分别同比及环比上升 2.5 及 0.8 个百份点

至 23.1%。潍柴维持良好的成本控制, 分销费用及管理费用分别只上升 9%及

8%。以上因素加上产能利用率提升拉动营运杠杆, 令 EBIT 同比上升 62%至

34.5 亿元。一季度资产减值为 5.15 亿元, 同比上升 24%但环比下降 31%, 我们

预期全年减值金额将少于去年的 19.5 亿元。一季度经营现金净流出 8.29 亿元, 

相较去年同期的流出 5.77 亿元为多, 我们相信主要由于公司动用更多的营运资

金以应付未来的销售, 属可控情况。截至 3 月底, 净负债权益比率仅 4.2%。 

 预期二季度销售保持高位。据我们了解, 潍柴四月份的中重型发动机产量为 5.2

万台, 维持同比增长。另外, 五月份的生产计划将维持相若水平。我们相信将有

助减低市场对需求放缓的忧虑。 

 风险因素：1）今年下半年重卡及发动机的需求转弱；2）供应链解决方案项

目延误；3）技术风险。 

 

财务资料 
(YE Dec 31) FY15A FY16A FY17A FY18E FY19E 
营业额 (百万元人民币) 74,168 93,184 151,569 162,278 169,642 
净利润 (百万元人民币) 1,412 2,441 6,808 7,140 7,690 
EPS (元人民币) 0.18  0.31  0.85  0.89  0.96  
EPS 变动 (%) (71.8) 72.9  178.9  4.9  7.7  
市盈率 (x) 45.9  26.5  9.5  8.7  8.1  
EV/EBITDA (x) 9.5  7.9  4.7  4.2  4.1  
市帐率 (x) 2.0  2.0  1.8  1.6  1.4  
股息率 (%) 1.2  2.2  4.0  5.4  5.8  
权益收益率 (%) 4.4  7.7  20.3  19.0  18.3  
净财务杠杆 (%) 净现金 34.2  1.2  净现金 净现金 

数据源：公司及招银国际研究预测 
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利润表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2015 2016 2017 2018E 2019E

收入 74,168 93,184 151,569 162,278 169,642

销售成本 (57,064) (72,100) (118,468) (126,090) (131,303)

毛利 17,104 21,084 33,102 36,188 38,339

营业成本 (13,338) (16,183) (21,912) (23,367) (25,048)

息税前收益 3,766 4,901 11,189 12,821 13,291

其他费用 (191) (152) (161) (325) (339)

净财务费用 (482) (199) (591) (179) 142

联营及合资公司收益 32 87 85 133 136

税前利润 3,126 4,638 10,522 12,450 13,230

所得税 (928) (1,041) (1,344) (2,801) (2,977)

税后利润 2,198 3,596 9,178 9,649 10,253

非控制股东权益 (786) (1,155) (2,370) (2,509) (2,563)

净利润 1,412 2,441 6,808 7,140 7,690

  折旧及摊销 5,374 6,027 7,365 7,699 8,084

  EBITDA 9,140 10,928 18,554 20,520 21,376

来源：公司资料，招银国际预测

资产负债表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2015 2016 2017 2018E 2019E

非流动资产

物业、厂房及设备 23,737 25,802 27,067 26,594 25,736

联营及合资公司 1,447 1,545 2,639 2,692 2,747

商誉 7,786 23,038 22,583 22,583 22,583

长期应收帐 3,349 4,030 5,198 5,198 5,198

无形资产 12,867 25,363 23,840 21,614 19,388

其他 8,027 7,808 7,971 7,971 7,971

57,213 87,585 89,298 86,652 83,622

流动资产

预付款 402 596 560 560 560

存货 11,923 16,091 19,851 18,149 21,422

应收帐 9,002 11,336 13,573 13,103 14,783

应收票据 9,276 16,743 25,291 25,291 25,291

其他 3,169 4,517 6,844 6,844 6,844

现金 24,857 27,123 34,222 38,815 45,462

58,628 76,406 100,340 102,762 114,362

总资产 115,840 163,991 189,638 189,415 197,984

流动负债

应付贸易账款 14,703 21,898 30,655 27,381 33,054

应付票据 5,520 8,759 12,361 12,361 12,361

银行贷款 8,207 9,397 8,771 7,771 5,771

其他 12,196 18,927 26,686 26,686 26,686

40,626 58,980 78,474 74,200 77,873

非流动负债

银行贷款 13,269 32,972 26,138 23,138 21,138

应付账款 13,532 16,356 18,455 18,455 18,455

其他 6,476 11,120 10,216 10,216 10,216

33,277 60,449 54,810 51,810 49,810

权益

股东权益 31,940 31,738 35,240 39,781 44,115

少数股东权益 9,997 12,823 21,115 23,624 26,187

总权益 41,937 44,562 56,355 63,405 70,302

权益及负债 115,840 163,991 189,638 189,415 197,984

来源：公司资料，招银国际预测
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现金流量表

年结: 12月31日  (百万人民币) 2015 2016 2017 2018E 2019E

税前收益 3,126 4,638 10,522 12,450 13,230

财务费用 1,218 463 1,548 1,275 1,123

利息收入 (916) (791) (957) (1,096) (1,264)

联营及合资公司收益 (32) (87) (85) (133) (136)

折旧 4,172 4,532 5,053 5,473 5,858

摊销 1,121 1,407 2,185 2,226 2,226

所得税 (928) (1,041) (1,344) (2,801) (2,977)

流动资金变动 (2,244) (2,883) 626 (1,103) 720

其他 1,321 2,013 (1,291) 1,096 1,264

经营现金流 6,839 8,250 16,258 17,387 20,044

净资本开支 (3,671) (3,715) (2,775) (5,000) (5,000)

联营及合资公司投资 0 0 (1,038) 0 0

控股公司投资 (477) (15,467) (34) 0 0

联营及合资公司股息收入 0 58 51 80 82

其他 32 (505) (1,241) 0 0

投资活动现金流 (4,116) (19,630) (5,037) (4,920) (4,918)

股權融資 0 0 0 0 0

净银行借贷 (1,560) 14,497 (7,459) (4,000) (4,000)

股息分派 (700) (800) (1,599) (2,599) (3,356)

财务费用 (1,268) (1,633) 0 (1,275) (1,123)

其他 1,352 (323) 2,461 0 0

融资活动所得现金净额 (2,176) 11,742 (6,598) (7,874) (8,478)

现金增加净额 547 362 4,623 4,593 6,647

年初现金及现金等价物 24,434 24,857 27,123 34,222 38,815

汇兑及其他 (125) 1,905 2,476 0 0

年末现金及现金等价物 24,857 27,123 34,222 38,815 45,462

来源：公司资料，招银国际预测

主要比率 2015 2016 2017 2018E 2019E

销售组合  (%)

柴油机 23 27 29 27 27

汽车及其他主要汽车零部件 31 34 39 38 36

其他零部件 4 3 2 2 2

进出口服务 0 0 0 0 0

叉车及供应链解决方案 48 44 39 40 42

分部间销售 (6) (8) (9) (8) (8)

合计 100 100 100 100 100

盈利能力比率  (%)

毛利率 23.1 22.6 21.8 22.3 22.6

息税前利润率 5.1 5.3 7.4 7.9 7.8

EBITDA 利润率 12.3 11.7 12.2 12.6 12.6

税后利润率 3.0 3.9 6.1 5.9 6.0

增长率(%)

收入 (6.9) 25.6 62.7 7.1 4.5

毛利 0.5 23.3 57.0 9.3 5.9

息税前利润 (45.6) 30.1 128.3 14.6 3.7

EBITDA (14.9) 19.6 69.8 10.6 4.2

净利润 (71.8) 72.9 178.9 4.9 7.7

资产负债比率  (%)

流动比率 (x) 1.4 1.3 1.3 1.4 1.5

平均应收账款周转天数 46 40 30 30 30

平均存货周转天数 78 71 55 55 55

平均应付帐款周转天数 98 93 81 84 84

净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 34.2 1.2 净现金 净现金

回报率  (%)

资产回报率 1.9 2.6 5.2 5.1 5.3

资本回报率 4.4 7.7 20.3 19.0 18.3

每股数据

每股盈利(人民币) 0.18 0.31 0.85 0.89 0.96

每股账面值(人民币) 3.99 3.97 4.41 4.97 5.52

每股股息(人民币) 0.10 0.18 0.33 0.42 0.45

来源：公司资料，招银国际预测
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个
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日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；

（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
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