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濰柴動⼒



⼀、公司概况 
潍柴动⼒股份有限公司（000338.SZ）（以下简称“潍柴动⼒”）是中国领先的动⼒系统解决⽅案
提供商，业务涵盖发动机、变速箱、⻋桥、整⻋制造、智能物流等多个领域。公司在国内市场占
据主导地位，并积极拓展国际市场，特别是在“⼀带⼀路”沿线国家和地区。”

⼆、业务模式 
动⼒系统：公司核⼼业务，包括发动机、变速箱、⻋桥等产品。近年来，公司加⼤了对新能
源和⾼效低排放发动机的研发投⼊，推动了该业务线的持续增⻓。
商⽤⻋：涵盖重卡、中卡、轻卡等整⻋制造。受宏观经济波动和⾏业周期性影响，商⽤⻋业
务收⼊波动较⼤。2023 年，随着经济复苏和基础设施建设的推进，商⽤⻋业务收⼊有所回
升。
⼯程机械：包括挖掘机、装载机等产品。受益于基础设施建设的持续投⼊，⼯程机械业务收
⼊保持稳定增⻓。
智能物流：涉及叉⻋、仓储设备等。随着电商和物流⾏业的快速发展，智能物流业务收⼊持
续增⻓。”

三、⾏业状况 
政策与法规适应能⼒强：公司在调整限制性股票的回购价格及回购房票注销等操作中，严格
遵守中国相关法律法规，确保了操作的合规性，体现了其在政策与法规适应⽅⾯的能⼒。 
市场需求：全球 AI 数据中⼼需求⻜涨，预计备⽤电源发动机销量 2025 年同⽐+86%⾄ 1.6 万
台，其中国内需求甚⾄有望翻倍。⽽ AI 数据中⼼基础设施显著供不应求，备⽤电源发动机⾏
业被海外⻰头垄断，供应链周期继续拉⻓并开始涨价。 
竞争格局：⾏业供需剪⼑差为最好国产替代时机，强烈看好潍柴动⼒作为国内⻰头实现国产
替代，在⾼端发动机市场上攫取全球份额。
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四、财务状况 
收⼊情况： 
发动机业务：2022 年市场需求增加，收⼊同⽐增⻓ 10%；2023 年受全球经济放缓影响，收
⼊略有下降，但通过优化产品结构和提⾼效率，2024 年收⼊恢复增⻓，同⽐增⻓ 5%。 
重型卡⻋业务：2022 年受政策⽀持和市场需求增加，收⼊同⽐增⻓ 15%；2023 年受市场竞
争加剧和原材料成本上升影响，收⼊下降 5%；2024 年通过技术创新和市场拓展，收⼊恢复
增⻓，同⽐增⻓ 10%。 
其他业务：2022 年收⼊同⽐增⻓ 8%；2023 年受市场需求波动影响，收⼊下降 3%；2024
年通过多元化产品布局和市场拓展，收⼊同⽐增⻓7%。” 

利润情况： 
净利润：2024 年前三季度净利润为 85.91 亿元，同⽐增⻓ 18.5%。预计2024 年全年净利润
为 112.5 亿元，同⽐增⻓ 25%。
⽑利率：2024 年前三季度⽑利率为 22.5%，较去年同期提升 1.2 个百分点。 

现⾦流： 
经营活动现⾦流：2024 年前三季度经营活动现⾦流净额为 120.5 亿元，同⽐增⻓ 15%。 
投资活动现⾦流：2024 年前三季度投资活动现⾦流净额为-50.2 亿元，主要⽤于扩⼤产能和
研发项⽬。 

五、未来发展 
⼤缸径发动机业务：公司⼤缸径产品布局全⾯，⼴泛应⽤于数据中⼼、公共事业等细分市
场，持续为客⼾打造定制化解决⽅案，具备⾼效、灵活的项⽬交付能⼒。公司前三季度 M 系
列⼤缸径⾼速发动机销量近 6000 台，产品结构持续优化，以数据中⼼相关业务为代表的⾼
端化产品占⽐明显提升。 
新能源业务：公司积极布局新能源领域，推出了多款新能源动⼒系统，但⽬前收⼊占⽐仍然
较低，未来增⻓潜⼒巨⼤。
国际市场：公司通过海外并购和战略合作，逐步扩⼤了在国际市场的影响⼒，特别是在东南
亚和中东地区。2024 年国际市场的收⼊增⻓较快，主要得益于公司在海外市场的品牌影响⼒
提升和市场开拓⼒度加⼤。 
股息⽀付：假设公司 2024 年股息⽀付率达到 60%，2024 年对应 A、H 股股息率有望达到
5.4%、6.8%，公司依然有⾮常充分的安全边际。” 
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六、2024 年全年业绩预测 
营业收⼊：预计 2024 年营业收⼊为 227.224 亿元，同⽐增⻓ 6%。 
归⺟净利润：预计 2024 年归⺟净利润为 112.5 亿元，同⽐增⻓ 25%。 
每股收益（EPS）：预计 2024 年每股收益为 1.23 元。 

七、投资建议 
基于公司强劲的业务增⻓、稳定的财务状况和良好的市场前景，我们给予潍柴动⼒⽬标价 22 元，
给予公司港股⽬标价 21 港元，维持“A+H”股“买⼊”评级。
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並不承擔由於使⽤、出版、或分發全部或部分本報告或其任何內容，⽽產⽣的任何性質的任何直接或間接損失或損害的任何責任。本報告所載資
訊和意⾒會或有可能在沒有任何通知的情況下⽽變動或修改。

本報告不是、也不是為了、也不構成任何要約或要約購買或出售或其他⽅式交易本報告述及的證券。本報告受版權保護及擁有其他權利。據此，
未經南華資料研究有限公司明確表⽰同意，本報告不得⽤於任何其他⽬的，也不得出售、分發、出版、或以任何⽅式轉載。投資者參閱此報告
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