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潍柴动力(000338) 

 
年报深度拆解系列四： 

多业务板块共振向上，天然气发动机拉动业绩增长   
投资要点： 

我们认为公司 2023 年亮眼业绩的主因是天然气重卡旺销拉动的发动机业

务快速增长，新业务放量以及各板块子公司的盈利恢复。通过历史业绩比

较，我们发现各业务板块子公司的盈利能力较历史水平仍有较大提升空间，

看好 2024 年天然气重卡持续旺销下，公司整体盈利能力继续提高。 

 公司发动机业务复苏，多板块业务共振向上  

分业务板块来看，发动机、Kion、法士特、陕重汽盈利能力同比回升，分别

贡 献 归 母 净 利 润 65.8/9.7/4.1/1.7 亿 元 ， 同 比 增 长

140.5%/336.9%/210.4%/1764.7%。其中，发动机业务受天然气和大缸径发

动机带动，盈利修复；Kion 叉车部门盈利能力改善，分别实现净利润和净

利润率 3.1 亿欧元和 2.7%，同比+197.2%/+1.8pct；行业销量复苏，带动陕

重汽、法士特单车盈利均修复至 2905/957 元，同比+1186%/+118.5%。 

 公司天然气发动机市占率仍有提升空间，大缸径业务有望贡献新增量 

展望未来，重卡行业销量当前处于底部向上阶段，叠加国四及以下重卡加

速淘汰，行业销量仍有较大提升空间。天然气价格走低，油气价差优于 2023

年同期水平，为天然气重卡渗透率增长提供基础，公司市占率有望进一步

提升。新业务领域，大缸径产品储备齐全，技术实力和响应速度相较外资

有竞争力，有望持续替代，为公司贡献新增量。 

 自由现金流创新高，分红比例有望持续提升 

2023 年公司自由现金流（FCFF）231.3 亿元，相较 2022 年增长 308.2 亿

元，创近年来新高。资本开支温和上涨，2023 年为 72.0 亿元，同比+8.5pct，

与固定资产、在建工程增速匹配。2023 年计划分红总金额为 45.3 亿元，股

利支付率为 50.2%，同比+104.2%/+5.0pct，良好现金流状况下后续分红比

例有望稳步提升。公司股权激励有望拉动销售利润率提升，带动 ROE 增长

至 15%以上，公司 PB 估值上修至突破 2.5 倍。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 2165.1/2427.6/2585.0 亿元，

同比增速分别为 1.2%/12.1%/6.5%，归母净利润分别为 115.4/139.2/156.2

亿元，同比增速分别为 28.0%/20.6%/12.3%，EPS 分别为 1.32/1.59/1.79

元/股，3 年 CAGR 为 20.1%。鉴于公司行业龙头地位，产品竞争力强，参照

可比公司估值，我们给予公司 2024 年 16 倍 PE，目标价 21.16 元，维持“买

入”评级。   
风险提示：天然气价格上涨；重卡行业复苏不及预期；出口节奏放缓。  

 
财务数据和估值 
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核心逻辑 

2023 年重卡行业销量底部回升，虽然整体销量约为 2020 年高峰期的 56%左右，

但公司业绩已恢复至接近历史最好水平。我们认为公司 2023 年亮眼业绩的主因是天

然气重卡旺销拉动的发动机业务快速增长，新业务放量以及各板块子公司的盈利恢

复。通过历史业绩比较，我们发现 Kion、陕重汽、法士特等子公司的盈利能力较历

史水平仍有较大提升空间，因此我们看好 2024 年天然气重卡持续旺销下，公司整体

盈利能力继续提高。 

核心假设 

 天然气价格维持低位，柴油-天然气价差保持现有水平或继续扩大。 

 公司针对股权激励目标，盈利能力持续提高。 

 海外市场持续开拓。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 2165.1/2427.6/2585.0 亿元，同比

增速分别为 1.2%/12.1%/6.5%，归母净利润分别为 115.4/139.2/156.2 亿元，同比增

速分别为28.0%/20.6%/12.3%，EPS分别为1.32/1.59/1.79元/股，3年CAGR为20.1%。

鉴于公司行业龙头地位，产品竞争力强，参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年

16 倍 PE，目标价 21.16 元，维持“买入”评级。 
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1. 2023 年回顾：发动机板块量价齐升，其他业务板块共振向上 

2023 年公司业绩快速触底回升，接近历史最高水平。2023 年公司实现归母净利

润 90.1 亿，同比增长 83.8%。2023 年重卡行业销量 91.1 万辆左右，仅为 2020 年

161.7 万辆的 56.3%，但利润水平已经接近历史前高（2021 年公司实现归母净利润

92.5 亿元）。 

图表1：2023 年公司利润接近历史最高业绩 

 
图表2：2023 年重卡行业销量快速回升 

  

资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 资料来源：ifind，国家统计局，中国汽车工业协会，国联证券研究所 

 

分业务结构来看，发动机、Kion、法士特相较于 2022 年均有明显提升，多业务

板块共振向上。发动机（母公司归母净利润-投资收益）、Kion、法士特变速箱、陕汽

重卡均受益于行业周期向上，盈利能力相较 2022 年有所恢复，分别贡献归母净利润

65.8/9.7/4.1/1.72 亿元，同比增长 140.5%/336.9%/210.4%/1764.7%。 

图表3：潍柴动力业务结构（单位：亿元） 

 
资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

注：发动机业务利润=母公司净利润-母公司投资收益 
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发动机板块：销量恢复性增长，利润率创历史新高。2023 年潍柴动力共销售发

动机 73.6 万台，同比增长 28.4%，其中包含道路用和非道路发动机，其中道路用发

动机包括轻、中、重卡发动机，因此总量增速上略低于重卡行业销量的增速 35.6%。 

图表4：2018-2023 年潍柴动力发动机销量增速与重卡行业销量增速同步 

 
资料来源：ifind，公司年报，中汽协，国联证券研究所 

 

国内市占率方面，得益于天然气重卡销量的快速增长，潍柴重卡发动机市占率

快速提升。2023 年潍柴重卡发动机、天然气重卡发动机内销数量分别为 19.3 万台和

8.9 万台，同比增长 54.6%和 541.2%，天然气发动机占 46.0%；从绝对值来看，分别

较 2022 年多销售 6.8/7.5 万辆，天然气发动机为发动机销量增长的主要驱动因素。

市占率方面，潍柴的重卡发动机和天然气发动机市占率分别为 31.4%和 64.3%，同比

分别提升 5.4pct 和 11.1pct。 
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图表5：潍柴重卡发动机市占率提升 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

下游客户方面，潍柴在一汽解放、中国重汽配套份额均有不同幅度提升。2023 年

一汽解放、中国重汽在国内重卡市场的占有率分别为 23.1%和 17.0%，天然气重卡市

占率分别为 34.5%和 17.7%，均位列市场前三。其中，一汽解放的配套份额稳中有升，

2023 年配套比例为 40.9%，同比提升 8.1pct；中国重汽配套比例提升幅度较大，2023

年配套比例为 51.9%，同比提升 25.5pct。 

图表6：重汽配套比例明显提升 

 
图表7：一汽配套比例在 2023 年稳中有升 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

利润率方面，潍柴动力发动机业务单台盈利绝对值和利润率均创历史新高。2023

年潍柴动力发动机业务单台盈利和利润率分别为 8940 元和 15.0%，同比增长 87.3%

和提升 4.5pct。 
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口市占率市场第二。2023 年国内重卡出口 27.6 万辆，同比增长 58.1%；陕重汽增速

略高于行业，全年出口 5.6 万辆，同比增长 64.8%，占国内出口总量的 20.5%，同比

增长 0.8pct，天然+出口车型有效带动公司单车盈利修复。2023 年陕重汽单车盈利

为 2903.8 元，同比提升 1186.0%。2023 年变速箱共销售 83.8 万台，同比增长 42.0%，

法士特单台盈利回到 957.1 元，同比增长 118.5%。 

图表11：陕重汽单台盈利回升 

 
图表12：陕重汽出口情况 

  

资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 资料来源：ifind，中汽协，国联证券研究所 

 

图表13：法士特单台盈利重回 1000 元附近 

 
资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

凯傲整体收入增长较为平稳，盈利能力持续修复，叉车业务持续向上。2023 年

凯傲实现收入 114.3 亿欧元，同比+2.7%，净利润 3.1 亿欧元，同比+197.2%，净利率

为 2.7%，同比提升 1.8pct。其中叉车部门的收入和利润贡献较多，2023 年叉车业务

收入 84.8 亿欧元，同比增长 15.3%，Adj.EBIT Margin 为 10.0%，同比提升 4.3pct，
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且有持续向上的趋势。智能物流部门盈利能力持续修复中，2023 年实现收入 30.0 亿

欧元，同比下滑 21.3%，Adj.EBIT Margin 为 1.5%，相较 2022 年实现扭亏为盈。 

图表14：2013-2023 凯傲收入及盈利情况 

 
图表15：凯傲叉车和智能物流部门利润率情况 

  

资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 资料来源：ifind，公司年报，国联证券研究所 

 

2. 
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图表16：行业销量底部向上 

 
图表17：出口平稳增长 

  

资料来源：ifind，中汽协，国联证券研究所 资料来源：ifind，中汽协，国联证券研究所 

 

国四及以下重卡加速淘汰，有望为行业贡献新增量。2022 年 11 月，生态环境部

等 15 部门联合印发《深入打好重污染天气消除、臭氧污染防治和柴油货车污染治理

攻坚战行动方案》,提出到 2025 年新能源和国六排放标准货车保有量占比力争超过

40%。2023 年开始，部分地区如北京、浙江、山东、河南等地开启加快推进国Ⅳ车辆

淘汰，给予淘汰补贴。截至 2022 年年底，全国重卡保有量为 894 万辆，扣除 2017 年

以来国五、国六和新能源销量，则剩余国四及以下待淘汰车辆 222.4 万辆。 

图表18：2022 年重卡保有量测算（按排放标准） 

 
资料来源：ifind，中汽协，国联证券研究所 

 

天然气价格走低，柴油天然气价差扩大，天然气重卡经济性持续凸显。截止至

2024 年 4 月 10 日，天然气价格为 3935.0 元/吨，同比去年同期下降 11.0%；柴油-

天然气价差为 3983.8 元/吨，同比去年同期扩大 14.9%，气油比为 49.7%。天然气价

格具有显著的季节性波动特点，2024 年同期天然气价格、柴油-天然气价差均优于

2023 年，因此我们认为 2024 年天然气卡车的旺销有望持续，天然气卡车渗透率超过
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2023 年的水平。 

图表19：天然气价走低，油气价差持续扩大 

 
资料来源：ifind，国家统计局，国联证券研究所 

 

新业务方面，大缸径产品储备齐全，技术实力和响应速度相较于外资有竞争力，

有望持续替代。大缸径产品的主要应用场景为发电机组和远洋货轮，目前已开拓至数

据中心和矿卡等应用场景。以 WH28 产品为例，缸径 280mm，能持续提供 4000 马力，

驱动 16000 吨的货轮以 12 节的航速稳定前进。大缸径技术壁垒高，盈利能力强，有

望为公司业绩贡献新增量。 

图表20：WH28 大缸径发动机产品 

 

资料来源：ifind，潍柴动力官网，国联证券研究所 

从 2024-2026 年的股权激励的目标来看，公司未来有望持续提高销售利润率。

2024-2026 股权激励的收入目标分别为 2102/2312/2589 亿元，相较 2023 年分别-

1.8%/+8.1%/+21.0%； 销 售 利 润 率 目 标 分 别 为 8%/9%/9%， 相 较 2023 年 分 别
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+1.9/+2.9/+2.9pct；换算成利润总额分别较 2023 年增长 27.9%/58.2%/77.2%。 

图表21：2024-2026 股权激励业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核条件 

第一个解除限售期 

2024 年营业收入不低于 2,102 亿元，2024 年销售利润率不低于 8%，且

上述指标都不低于当年同行业平均业绩水平，并不低于授予时所处的行

业水平。 

第二个解除限售期 

2025 年营业收入不低于 2,312 亿元，2025 年销售利润率不低于 9%，且

上述指标都不低于当年同行业平均业绩水平，并不低于授予时所处的行

业水平。 

第三个解除限售期 

2026 年营业收入不低于 2,589 亿元，2026 年销售利润率不低于 9%，且

上述指标都不低于当年同行业平均业绩水平，并不低于授予时所处的行

业水平。 
 

资料来源：ifind，公司公告，国联证券研究所 

注：销售利润率=利润总额/营业收入 

 

3. 现金流长期优于净利润，分红率有望持续提升 

公司经营性现金流净额经历了 2022 年的低谷之后，2023 年大幅提升。主要体现

在经营性现金流大幅提升，2023 年经营性现金流净额为 274.7 亿元，同比增长 298.2

亿元。经营性现金流净额相较归母净利润多 184.6 亿元，主要为经营性应付增加额和

固定资产折旧及摊销。其中 2023 年经营性应付增加额为 100.3 亿元，同比增长 214.0

亿元，固定资产折旧 96.1 亿元，同比增长 7.31%。 

图表22：经营性现金流净额持续优于归母净利润 

 
图表23：经营性应付项目的增加情况 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

企业自由现金流充裕，增幅大于资本开支。公司为发动机行业龙头，且竞争格局

较好，依然没有停止对新业务的探索。2018-2023 年间，资本开支温和上涨，扩张速

度较为合理。2023 年公司资本开支为 72.0 亿元，同比+8.5%，与固定资产、在建工
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程增速较为匹配。在扣除资本开支之后，公司自由现金流仍创历史新高，为分红率提

升打下坚实的基础。 

图表24：2018-2023 潍柴自由现金流情况（单位：亿元） 
 

图表25：固定资产及在建工程情况（单位：亿元） 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

分红率方面，公司股利支付率自 2019 年以来呈上升趋势。根据 2023 年年报披

露，2023 年计划分红总金额为 45.3 亿元，同比增长 104.2%，股利支付率为 50.2%，

同比提高 5.0pct。 

图表26：潍柴动力分红情况 

 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

 

4. 盈利预测、估值与投资建议 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 2165.1/2427.6/2585.0 亿元，同比
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增速分别为 1.2%/12.1%/6.5%，归母净利润分别为 115.4/139.2/156.2 亿元，同比增

速分别为28.0%/20.6%/12.3%，EPS分别为1.32/1.59/1.79元/股，3年CAGR为20.1%。

鉴于公司行业龙头地位，产品竞争力强，参照可比公司估值，我们给予公司 2024 年

16 倍 PE，目标价 21.16 元，维持“买入”评级。 

图表27：公司财务数据和估值（百万元） 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 175158  213958  216506  242760  258500  

增长率 -13.95% 22.15% 1.19% 12.13% 6.48% 

EBITDA（百万元） 16325  25701  38668  42983  46621  

归母净利润（百万元） 4905  9014  11539  13916  15620  

增长率（%） -47.00% 83.77% 28.01% 20.60% 12.25% 

EPS（元/股） 0.56  1.03  1.32  1.59  1.79  

市盈率（P/E） 31.7  17.2  13.5  11.2  9.9  

市净率（P/B） 2.1  2.0  1.8  1.6  1.4  

EV/EBITDA 5.4  3.8  3.2  2.3  1.6  
 

资料来源：ifind，国联证券研究所预测，股价为 2024 年 5 月 10 日收盘价 

 

图表28：公司营收测算汇总（亿元） 

单位：亿元 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入    2,139.6     2,165.1     2,427.6     2,585.0  

yoy 22.2% 1.2% 12.1% 6.5% 

陕汽重卡      449.7       472.2       495.8       520.6  

yoy 40.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

法士特变速箱      143.9       158.2       174.1       191.5  

yoy 40.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

发动机（母公司）      438.3       482.1       530.3       583.4  

yoy 68.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

Kion      875.2     1,006.5     1,157.5     1,331.1  

yoy 10.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

雷沃      146.9       161.6       177.8       195.6  

yoy -14.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他（含分部间抵消）      85.58     -115.62     -107.86     -237.09  
 

资料来源：ifind，国联证券研究所预测 
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图表29：可比公司估值表 

 股票 证券 市值 EPS（元/股） PE（X） CAGR-3

（%） 
PEG 

代码 简称 (亿元) 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000951.SZ 中国重汽 192.80 1.22 1.54 1.91 13.43 10.64 8.60 27.51% 0.49 

600066.SH 宇通客车 611.93 1.19 1.47 1.82 23.30 18.85 15.19 30.42% 0.77 

000800.SZ 一汽解放 417.75 0.23 0.37 0.47 39.74 24.57 19.09 41.93% 0.95 

平均   25.49 18.02 14.30   

000338.SZ 潍柴动力 1,604.81 1.32  1.59  1.79  13.45 11.16 9.94 20.1% 0.67 
 

资料来源：ifind 一致预期，国联证券研究所预测，股价为 2024 年 5 月 10 日收盘价 

 

我们认为，好的估值体系能够帮助投资者做出正确判断，其具备以下两个特征：

1）估值区间稳定；2）估值变动方向稳定、可跟踪，如与净利润（ROE）变动方向完

全一致或相反。基于以上标准，我们认为 PB-ROE 是比 PE TTM 更好的估值体系。 

2013-2023 年，潍柴动力 ROE 最低到 4.3%，最高到 23.2%，大部分时间在 10%-

15%；PB 下限为 0.90 倍，上限为 4.09 倍，中枢区间在 1-3.5 倍。因此我们认为当前

潍柴动力正处在 ROE 提升，PB 由下限区间向上突破中枢的过程中，后续仍有较大提

升空间。 

图表30：潍柴动力 PB-Band（MRQ）和 ROE 水平 

 
 
资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

从 ROE 角度来看，可以分解为归母净利润/利润总额、利润总额/营业总收入、

资产周转率和权益乘数四个部分。其中归母净利润/利润总额较为稳定，在 60%-80%
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之间波动。利润总额/营业总收入主要反映公司当期的盈利能力，随公司业绩波动较

大，2023 年该比率为 6.1%，同比+2.7pct，相较 2018 年的高峰水平仍有较大提升空

间。资产周转率主要受当期收入影响，2023 年略有提升。权益乘数方面持续降低，

公司财务结构趋于稳健，不依赖于债务融资。 

根据股权激励计划显示，未来公司将着眼于营业收入和销售利润率的提升（销售

利润率=利润总额/营业总收入），有望带动 ROE 上修。假设 2024 年销售利润率达成

股权激励目标提升至 8%，归母净利润/利润总额、资产周转率、权益乘数均不变的情

况下，ROE 有望提升至 15%以上，将带动公司估值上行突破 2.5 倍 PB。 

图表31：2018-2023 年潍柴动力归母净利润/利润总额 

 
图表32：2018-2023 年潍柴动力利润总额/营业总收入 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

图表33：2018-2023 年潍柴动力资产周转率 

 
图表34：2018-2023 年潍柴动力权益乘数 

  

资料来源：ifind，国联证券研究所 资料来源：ifind，国联证券研究所 

 

5. 风险提示 

天然气价格上涨。天然气价格上涨，导致柴油-天然气价差缩小，天然气卡车经
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济性削弱，渗透率放缓，公司天然气发动机销量受影响。 

重卡行业复苏不及预期。物流行业持续低迷，物流车销量不及预期。 

出口节奏放缓。受地缘政治影响，海外需求转弱，海运效率下降，导致重卡行业

出口不及预期。 
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财务预测摘要 
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