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一季度利润高增长、受益行业复苏明显 
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推荐（维持） 

现价：23.98 元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.weifu.com.cn 

大股东/持股 无锡产业収展集团/20.22% 

实际控制人/持股 江苏省无锡市国有资产管理

委员会/% 

总股本(百万股) 1,009 

流通 A 股(百万股) 836 

流通 B/H 股(百万股) 172 

总市值（亿元） 228.95 

流通 A 股市值(亿元) 200.59 

每股净资产(元) 12.41 

资产负债率(%) 20.80 
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投资要点 

事项： 

公司収布2016年业绩快报，2016年实现营业收入64.7亿，同比增12.7%，归母

净利润16.8亿元，同比增11.1%，基本每股收益1.67元。1季度净利润约为

6.3-6.5亿元，同比增长55-60%。 

平安观点： 

 受益于重卡行业高景气，轻卡下游增速较高，1 季报预计实现高增长：受

益于 2016 年重卡行业高景气度，公司 3、4 季度净利润分别同比实现了

+47.7%/+69.1%的增长，公司旗下重要参股公司 RBCD 订单饱满，将给

公司贡献较大收益，2017 年 1-2 月仹轻卡行业销量同比+16.3%，也给

RBCD 轻卡业务贡献增量，1 季度净利润增速预增 55-60%，预计二季度

公司业绩增速依然有望维持较高水准。 

 全国排放升级为公司业务带来新机会：2017-2018 年国内将迎来较为严格

的一次排放标准升级，公司是国内少有的掌握核心技术、系统集成能力的

供应商。此次排放升级将带动威孚高科另一大板块排放业务业绩向上，

SCR 系统+DOC 产品出货量预计将显著提高，SCR 产品总成占比预计将

显著提升，提升其盈利能力，增厚母公司利润。 

 自主品牌崛起、中联电子显著受益：公司重要联营企业中联电子参股国内

动力总成管理系统龙头供应商联合电子，技术壁垒极高，为国内知名合资

车企和众多自主品牌配套収动机管理系统，受益于自主品牌崛起，联合电

子出货量近几年显著提升，盈利有望保持两位数以上增长。 

 盈利预测与投资建议:公司受益于重卡景气度回升和柴油车排放标准升

级，进入新一轮的业绩提升期。账上现金流充足，2017 年具备一定的外

延幵购预期。威孚高科具备低估值 +现金牛属性。业绩预测为

2016/2017/2018 年 EPS 依次为 1.67/1.97/2.20 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游行业景气度不及预期。 
 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 6354  5742  6473  7878  8509  

YoY(%) 13.7  -9.6  12.7  21.7  8.0  

净利润(百万元) 1539  1515  1684  1991  2224  

YoY(%) 38.9  -1.6  11.1  18.2  11.7  

毛利率(%) 25.4  23.4  22.0  22.9  23.1  

净利率(%) 24.2  26.4  26.0  25.3  26.1  

ROE(%) 15.1  13.6  13.8  14.8  14.9  

EPS(摊薄/元) 1.51  1.50  1.67  1.97  2.20  

P/E(倍) 15.7  16.0  14.4  12.2  10.9  

P/B(倍) 2.3  2.1  1.9  1.7  1.5   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8539  9154  10552  12387  

现金 3275  3401  3630  4780  

应收账款 2293  2467  2959  3279  

其他应收款 9  12  14  15  

预付账款 73  134  131  141  

存货 866  1124  1324  1391  

其他流动资产 991  873  1145  1281  

非流动资产 7166  7495  8119  8243  

长期投资 3284  3074  3224  3194  

固定资产 2321  2805  3243  3515  

无形资产 361  405  427  448  

其他非流动资产 149  167  223  180  

资产总计 15704  16649  18671  20630  

流动负债 2895  2768  3299  3641  

短期借款 360  0  0  0  

应付账款 1464  1672  1966  2155  

其他流动负债 1  15  12  12  

非流动负债 499  350  359  363  

长期借款 0  0  -20  -47  

其他非流动负债 445  305  332  361  

负债合计 3394  3118  3659  4003  

少数股东权益 430  484  548  617  

股本 1009  1009  1009  1009  

资本公积 3397  3397  3397  3397  

留存收益 6678  7770  9124  10448  

归属母公司股东权益 11594  12761  14178  15724  

负债和股东权益 15704  16649  18671  20630   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 542  1480  1666  2373  

净利润 1553  1739  2054  2293  

折旧摊销 234  228  280  327  

财务费用 -11  -6  -8  -9  

投资损失 -1333  -1417  -1551  -1716  

营运资金变动 16  -494  -664  -248  

其他经营现金流 83  1429  1555  1726  

投资活动现金流 1213  -477  -844  -518  

资本支出 568  482  840  519  

长期投资 -183  -135  151  -56  

其他投资现金流 1598  -130  147  -55  

筹资活动现金流 -742  -877  -594  -705  

短期借款 -55  -360  0  0  

长期借款 -60  0  -20  -27  

普通股增加 -11  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  1  

其他筹资现金流 -616  -517  -574  -679  

现金净增加额 1012  127  228  1150   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5742  6473  7878  8509  

营业成本 4395  5047  6073  6545  

营业税金及附加 30  33  41  44  

营业费用 169  191  230  248  

管理费用 795  720  854  914  

财务费用 -11  -6  -8  -9  

资产减值损失 95  90  80  70  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1333  1417  1551  1716  

营业利润 1603  1815  2160  2413  

营业外收入 145  42  40  45  

营业外支出 84  0  6  10  

利润总额 1664  1857  2194  2448  

所得税 111  118  139  155  

净利润 1553  1739  2054  2293  

少数股东损益 37  54  64  69  

归属母公司净利润 1515  1684  1991  2224  

EBITDA 1879  2079  2466  2767  

EPS（元） 1.50  1.67  1.97  2.20   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -9.6 12.7 21.7 8.0 

营业利润(%) -6.7 13.2 19.0 11.7 

归属于母公司净利润(%) -1.6 11.1 18.2 11.7 

获利能力         

毛利率(%) 23.4 22.0 22.9 23.1 

净利率(%) 26.4  26.0  25.3  26.1  

ROE(%) 13.6 13.8 14.8 14.9 

ROIC(%) 9.8 10.4 11.0 11.1 

偿债能力         

资产负债率(%) 21.6 18.7 19.6 19.4 

净负债比率(%) -25.1 -26.7 -25.7 -30.7 

流动比率 2.95  3.31  3.20  3.40  

速动比率 2.65  2.90  2.80  3.02  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 4.7  2.7  2.9  2.7  

应付账款周转率 3.0  3.2  3.3  3.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.50  1.67  1.97  2.20  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54  1.47  1.65  2.35  

每股净资产(最新摊薄) 11.49  12.65  14.05  15.58  

估值比率         

P/E 16.0  14.4  12.2  10.9  

P/B 2.1  1.9  1.7  1.5  

EV/EBITDA 9.8  8.8  7.2  6.1   
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