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公司数据 

市值(百万港元) 95,967 

3月平均流通量 (百万港元) 104  

52周内股价高/低 (港元)  15.1/7.51 

总股本 (百万) 7,934 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

潍柴控股集团有限公司 16.8% 

潍坊市投资集团有限公司 3.7% 

自由流通（H股） 24.2% 

自由流通（A股） 55.3% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -6.1% +4.1% 

3-月 -3.2% +3.5% 

6-月 +4.4% +16.7% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 
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买入（维持） 

目标价 HK$16.2 

(此前目标价 HK$16.2) 

潜在升幅   +35% 

当前股价 HK$12.00 
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潍柴净利润同比增长 20％至 53亿元 （人民币，下同），占我们全年预测 54％，
符合预期。虽然二季度重卡行业整体疲软，但潍柴净利润仍同比增长 9％。我们
维持对潍柴的正面看法，预料随着基建投资加速，将推动重卡和发动机销售在四
季度复苏。维持买入评级。 

 上半年业绩亮点。2019 上半年收入同比增长 10％至 900 亿元。毛利率稳定在
10％，而销售费用比率同比下降 0.7 个百分点至 5.9％，成为推动净利润同比
增长 20％的关键驱动因素。二季度收入/净利润同比增长 6％/ 9％至 456 亿/27

亿元。 上半年经营现金流入同比下降 36％至 54亿元。截至 2019年 6月，潍
柴维持净现金状态。公司建议派发中期股息每股 0.15 元人民币。 

 上半年发动机和重卡销量保持韧性。上半年柴油发动机收入上升 15%，源于
销量及均价分别增长 11％和 4％。发动机销量为 39.4 万辆，包括 21.8 万辆重
卡发动机。重卡发动机的市场份额从 2018 年的 31.6%上升至 2019 上半年的
33.2%，相信主要归因于天然气发动机销售增加。重卡销量同比增长 4％至
8.7 万辆，优于行业的 2％跌幅。变速箱销量同比增长 11％至 58.3万辆。 

 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万元人民币) 151,569 159,256 174,391 178,997 178,630 

同比增长 (%) 62.7  5.1  9.5  2.6  (0.2) 

净收入 (百万元人民币) 6,808 8,658 9,824 10,366 10,305 

每股盈利 (元人民币) 0.85  1.08  1.24  1.31  1.30  

每股盈利变动 (%) 178.9  27.2  14.4  5.5  (0.6) 

市盈率 (倍) 12.0  9.6  8.7  8.3  8.3  

EV/EBITDA (倍) 5.6  4.9  4.4  4.3  4.3  

市帐率 (倍) 2.3  2.1  1.9  1.7  1.6  

股息率 (%) 3.2  4.4  6.3  6.6  6.6  

权益收益率 (%) 20.3  23.2  23.2  21.6  19.5  

净负债比率(%) 1.2 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

 

 

 

  

 

潍柴动力-H（2338 HK） 

二季度盈利同比上升 9%；符合预期 



2019 年 9 月 3 日 
 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

财务分析 

 

利润表             现金流量表           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

收入 151,569  159,256  174,391  178,997  178,630    税前收益 10,522  13,858  15,693  16,560  16,462  

销售成本 (118,468) (123,686) (135,327) (138,901) (138,617)   财务费用 1,548  1,135  1,285  1,160  1,163  

毛利 33,102  35,569  39,064  40,095  40,013    利息收入 (957) (1,060) (1,275) (1,596) (1,990) 

营业成本 (21,912) (21,757) (23,376) (23,987) (24,399)   联营及合资公司收益 (85) (174) (225) (230) (235) 

息税前收益 11,189  13,812  15,687  16,108  15,614    折旧 5,088  5,321  5,670  5,940  6,209  

其他费用 (161) (52) (209) (215) (214)   摊销 2,185  2,016  2,267  2,267  2,267  

净财务费用 (591) (75) (10) 436  827    所得税 (1,344) (2,233) (2,542) (2,683) (2,667) 

  财务收入 957  1,060  1,275  1,596  1,990    流动资金变动 (2,887) 2,363  241  (391) 403  

   财务费用 (1,548) (1,135) (1,285) (1,160) (1,163)   其他 2,188  1,035  1,275  1,596  1,990  

联营及合资公司收益 85  174  225  230  235    经营现金流 16,258  22,262  22,388  22,622  23,602  

税前利润 10,522  13,858  15,693  16,560  16,462    净资本开支 (2,775) (16,665) (5,000) (3,500) (3,500) 

所得税 (1,344) (2,233) (2,542) (2,683) (2,667)   联营及合资公司投资 (1,038) (1,655) 0  0  0  

税后利润 9,178  11,626  13,151  13,877  13,795    控股公司投资 (34) 0  0  0  0  

非控制股东权益 (2,370) (2,968) (3,327) (3,511) (3,490)   联营及合资公司股息收入 51  181  135  138  141  

净利润 6,808  8,658  9,824  10,366  10,305    其他 (1,241) 10,958  0  0  0  
 

            投资活动现金流 (5,037) (7,181) (4,865) (3,362) (3,359) 

  折旧及摊销 7,365  7,404  7,937  8,207  8,476    股权融资 0  0  0  0  0  

  EBITDA 18,554  21,216  23,624  24,315  24,090    净银行借贷 (7,459) 635  (4,000) 100  100  

        股息分派 (1,599) (4,039) (3,661) (5,403) (5,701) 

        财务费用 0  0  (1,285) (1,160) (1,163) 

        其他 2,461  (3,577) 0  0  0  

        融资活动所得现金净额 (6,598) (6,980) (8,946) (6,463) (6,764) 

       现金增加净额 4,623  8,100  8,578  12,798  13,478  

       年初现金及现金等价物 27,123  34,222  38,210  46,788  59,585  

       汇兑及其他 2,475  (4,112) 0  0  0  

       年末现金及现金等价物 34,222  38,210  46,788  59,585  73,064  

                          

资产负债表             主要比率           

年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结: 12 月 31 日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 89,298  97,171  94,324  89,709  84,827    销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 27,067  29,453  28,783  26,343  23,634    柴油机 28.9  28.2  28.4  28.6  27.9  

联营及合资公司 2,639  4,464  4,554  4,646  4,740    汽车及其他主要汽车零部件 39.1  39.7  40.2  38.9  37.2  

商誉 22,583  23,037  23,037  23,037  23,037    其他零部件 2.4  2.1  2.3  2.6  3.1  

长期应收帐 5,198  6,483  6,483  6,483  6,483    进出口服务 0.1  0.2  0.1  0.1  0.1  

无形资产 23,840  23,299  21,033  18,766  16,499    叉车及供应链解决方案 38.6  38.0  36.5  37.3  39.2  

其他 7,971  10,434  10,434  10,434  10,434    分部间销售 (9.1) (8.2) (7.5) (7.5) (7.5) 

流动资产 100,340  108,105  122,182  131,413  148,304    合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

预付款 560  1,109  1,109  1,109  1,109    盈利能力比率 (%)           

存货 19,851  20,674  23,817  21,849  23,723    毛利率 21.8  22.3  22.4  22.4  22.4  

应收帐 13,573  13,155  15,512  13,912  15,451    息税前利润率 7.4  8.7  9.0  9.0  8.7  

应收票据 25,291  24,993  24,993  24,993  24,993    税后利润率 6.1  7.3  7.5  7.8  7.7  

其他 6,844  9,964  9,964  9,964  9,964    增长率(%)           

现金 34,222  38,210  46,788  59,585  73,064    收入 62.7  5.1  9.5  2.6  (0.2) 

        毛利 57.0  7.5  9.8  2.6  (0.2) 

流动负债 78,474  88,617  92,357  88,499  92,415    息税前利润 128.3  23.4  13.6  2.7  (3.1) 

应付贸易账款 30,655  30,869  36,609  32,651  36,467    净利润 178.9  27.2  13.5  5.5  (0.6) 

应付票据 12,361  15,925  15,925  15,925  15,925    资产负债比率 (%)           

银行贷款 8,771  12,371  10,371  10,471  10,571    流动比率 (x) 1.3  1.2  1.3  1.5  1.6  

其他 26,686  29,451  29,451  29,451  29,451    平均应收账款周转天数 30  31  30  30  30  

非流动负债 54,810  54,400  52,400  52,400  52,400    平均存货周转天数 55  60  60  60  60  

银行贷款 26,138  23,174  21,174  21,174  21,174    平均应付帐款周转天数 81  91  91  91  91  

应付账款 18,455  19,475  19,475  19,475  19,475    净负债/ 总权益比率 (%) 1.2  净现金 净现金 净现金 净现金 

其他 10,216  11,751  11,751  11,751  11,751    回报率 (%)           

权益 56,355  62,259  71,749  80,223  88,317    资产回报率 5.2  5.9  6.2  6.3  6.1  

股东权益 35,240  39,314  45,477  50,440  55,043    资本回报率 20.3  23.2  23.2  21.6  19.5  

少数股东权益 21,115  22,946  26,273  29,784  33,274    每股数据           

       每股盈利(人民币) 0.85  1.08  1.24  1.31  1.30  

       每股账面值(人民币) 4.41  4.96  5.73  6.36  6.94  

       每股股息(人民币) 0.33  0.46  0.68  0.72  0.71  

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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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

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

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）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
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招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没

有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所

提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议投资者应该独立评估投资和策略，

并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不
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对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、疏忽、违约、不谨慎或各类损失或

损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 

 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。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，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论不一致的报告。这些报
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