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1 重卡发动机龙头，多元化产品布局

1.1 深耕发动机领域二十余年，产业链布局不断扩张

以内燃机为中心，多元化布局，全面发展。潍柴动力成立于

2002 年，并分别于 2004 年、2007 年实现港、深两地上市。公司

主营业务涵盖动力系统、商用车、农业装备、智慧物流等业务板

块，拥有潍柴动力发动机、陕汽重卡、潍柴雷沃智慧农业、法士

特变速器、汉德车桥等国内外知名品牌。2023 年实现营业收入

2139.58 亿元，归母净利润 90.14 亿元，位列中国跨国公司 100 大

第 22 位，跨国指数 48.57%。

图 1：公司主要发展历程

资料来源：潍柴集团官网，选车网，  

公司主要产品包括全系列发动机、变速箱、车桥、液压产品、

重型汽车、叉车、供应链解决方案、农业装备等，其中，发动机 产

品远销全球150 多个国家和地区，广泛应用和服务于全球卡车、客车、

工程机械、农业装备、船舶、电力等市场。



表 1：公司主营业务及产品

资料来源：公司官网，公司年报，  

表 2：公司全球重点业务布局

公司 国别 投资年份 比例 主营业务

陕西重汽 中国 2005 年 51.00% 产品覆盖重型卡车、重型车桥及汽车后市场等领域

法士特 中国 2005 年

全球最大的商用车变速器生产基地和世界高品质汽车传动系

51.00% 统供应商。现已形成年产销汽车变速器120 万台、齿轮5000
万只和汽车铸锻件20 万吨的综合生产能力，商用汽车变速器
市场保有量超过 1100 万台，国内市场占有率超过 70%。

汉德车桥 中国 2005 年 97.06% 具备年产各类桥总成 150 万根的生产能力，年产值超 130 亿
元。

潍柴雷沃 中国 2021 年
旗下收获机械、拖拉机等业务连续多年保持行业领先，是国

61.10% 内少数可以为现代农业提供全程机械化整体解决方案的品牌

之一。

潍柴火炬 中国 2005 年
主导产品火花塞为国内外众多汽车、摩托车、汽油机和燃气

70.12% 发动机厂家配套，系国内主机、售后及出口市场的火花塞主

流供应商。

凯傲集团是工业车辆和供应链解决方案领域全球领先的供应

凯傲集团 德国 2012 年 46.52% 商。其专业实力覆盖包括叉车、仓储技术设备在内的工业车
辆，以及有助提高供应链运转效率的集成自动化技术设备、

软件解决方案及所有相关服务。

德马泰克 美国 2016 年 46.52% 为仓库、配送中心和生产设施设计、打造、实施自动化系统
解决方案。

林德液压 德国 2012 年
作为少数掌握高端液压技术的企业，将其液压技术引入中

100.00% 国，于 2014 年成立潍柴液压，2019 年 7 月年产能 10 万套

潍柴林德液压产业园投产。

资料来源：公司官网，  ，经济导报，  
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1.2 营收及净利润重回正轨，毛利迅速回升

2023 年营收和归母净利润重回正轨，24H1 营收保持稳定，归

母净利润持续高增长。2023 年公司营收 2139.58 亿元，同比

+22.15%；归母净利润90.14 亿元，同比+83.77%。24Q1-Q3 公司

营收 1619.54 亿元，同比+0.98%；归母净利润 84.01 亿元，同比

+29.23%。

图 2：2020-2024 前三季度公司营收情况 图 3：2020-2024 前三季度公司归母净利润情况
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

图 4：2020-2024H1 公司营收拆分（单位：亿元） 图 5：2020-2024H1 公司营收占比
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

逐年分析近年营收及净利润表现：

2022 年，公司实现营收 1751.58 亿元，同比-20.46%；实现

归母净利润 49.05 亿元，同比-48.33%。重卡行业的弱需求导致公

司的发动机、整车、变速箱产销量降幅均超过 40%，而整车及关

键零部件业务营收占比超 35%，因此对全年营收造成较大拖累。

而归母净利润下降幅度更大，主要是在营收下降的同时，期间费

用不降反增。

2023 年，公司营收 2139.58 亿元，同比+22.15%；归母净利

润 90.14 亿元，同比+83.77%。重卡行业复苏，公司重卡相关业务



同比增长，整车及关键零部件营收增速超 50%；凯傲在 2023 年走

出通胀及供应链问题影响，收入创历史新高，公司智能物流营收

增速超过 10%。2023 年公司毛利率为 21.09%，整车及关键零部

件、智慧物流业务毛利率分别为 19.08%/24.33%，智慧物流的毛

利率同比提升 5.38 个百分点。
图 6：2020-2024H1 公司毛利及毛利率情况 图 7：2020-2024H1 公司分业务毛利率情况
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

公司海外业务表现亮眼。24H1 国外毛利率达 22.65%，相较

国内毛利率超出 1.89 个百分点；国外业务营收 588.53 亿元，占公

司总营收的 52.32%。公司通过收购实现协同性的业务多元化。
图 8：2019-24H1 公司分地区毛利率情况 图 9：2019-24H1 公司分地区营收情况（亿元）
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

潍柴的经营业绩与重卡行业销量有较高的关联度，多元化业

务布局成果逐步显现，2023 年开始利润增速显著强于行业销量和

营收增速。重卡行业销量增速、潍柴营收增速、归母净利润增速

的增减性与增减幅度关联度较高，以动力系统和重卡为主的整车

及关键零部件业务一直占据最主要份额（2022 年除外），这些业务

和重卡行业需求相关性较强，公司营收增速和行业销量增速的相

关性也较强。

归母净利润方面，虽然也显示出较强的同增同减趋势，但是

2023  年以来的增速显然高于营收增速和重卡行业销量增速，我们认

为主要是以凯傲为代表的业务逐渐走出通胀及供应链问题影响。



图 10：重卡销量增速、潍柴营收和归母净利润增速对比
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资料来源：  ，  

1.1 国资控股保障经营，股权激励目标彰显公司信心

公司实控人为山东重工集团，拥有山东国资背景。截至 2024

年 6 月 30 日，实控人山东重工集团持股 16.30%。

图 11：公司股权结构（截至 24H1）

资料来源：   ，  

公司实施股权激励计划，业绩考核目标为：2024-2026  年营收

不低于 2102、2312、2589 亿元，销售利润率不低于 8%、9%、

9%。2023 年 12 月 8 日，公司通过了《审议及批准关于调整公司

2023 年 A 股限制性股票激励计划相关事项的议案》，公司本次激励

计划激励对象人数为 693 人，限制性股票授予数量为 7827 万股。

2018 2019 2020 2021 2022 2023 24H1



表 3：公司股权激励业绩考核目标

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：公司公告，  

解除限售期 业绩考核条件



2 自然置换需求和出口渗透等因素驱动中长期重

卡销量提升，整车及动力系统有望受益

2.1 重卡行业周期性显著，宏观因素对行业影响大

我们对重卡总体销量的驱动因素进行具体拆解。
图 12：重卡销量驱动因素拆解

资料来源：一汽解放定增公告，    

新增需求：重卡按照用途可分为物流运输和工程建设两大类。

物流运输类重卡销量与公路货运量、公路货物周转量等指标紧密 相

关。工程建设类用车需求与基建工程、房地产新开工数量等密 切相

关，固定资产投资和基建投资的增长对工程类中重卡车的需 求拉动

十分明显。

更替需求：重卡更新周期通常为 6-9 年，且维修费用在使用一

定年限后会迅速上升，促使用户根据经济环境、盈利状况做出是

否换车的决定。同时，监管部门治超政策以及排放标准迭代政策

的推出，亦有利于促进重卡产品换代升级。

出口：根据中汽协数据，重卡出口量从 2020 年 6.1 万辆提升

至 2023 年的 27.6 万辆，销量占比提升至 30.3%，因此在分析重卡

销量驱动因素时也不可或缺。



（1） 新增需求平稳为主、规模较小

公路货运总量数据增速较缓，物流重卡增长动能不足。物流

重卡主要用于公路货运，销量趋势与公路货运运力需求关联度较

高，公路货运周转量 24Q1-Q3 增速仅为 3.09%，半挂内销、重卡

保有量与公路货运周转量增速的对比，我们认为重卡保有量与公

路货运周转量的增速相关程度更高，主要原因是销量受到政策因

素扰动造成需求透支所致。但相对能平滑波动的重卡保有量数据

能看出与公路运力需求总体还是相关度较高。
图 13：重卡保有量及公路货物周转量情况（单位： 

万辆、亿吨公里）

图 14：半挂车内销、重卡保有量、公路货运周转量

同比增速对比
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资料来源：  ，  资料来源：  ，  

工程机械重卡销量与基建、房地产行业关联度高，销量有所

下滑。重卡底盘销量占比从 2018 年的 32.26%下降至 2023 年的

19.05%，基建工程和房地产新开工等下游景气度对工程类重卡需

求影响较大，目前两者的累计同比增速均较低，我们认为工程机

械类重卡的销量态势以平稳为主。
图 15：底盘与基建、房地产开发投资的累计同比增速关联度较高

   中国:销量:商用车:重型货车非完整车辆:累计同比 %
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资完成额:累计同比 %

250.00

200.00

150.00

100.00

50.00

0.00

-50.00

-100.00
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