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资料来源：Wind 

 龙头迎高景气周期，业务保持领先 
威孚高科(000581) 
龙头企业受益于重卡高景气 

柴油机燃喷系统生产龙头，受益重卡行业高景气。公司主要业务包括汽车
燃油喷射系统、汽车后处理系统、发动机进气系统的制造和销售，公司核
心业务燃喷系统产品销量与重卡行业景气度高度相关，公司 16 年及 17Q1

业绩受重卡拉动明显。随着基建投入增长、超限超载治理政策利好及国五
排放标准的全面执行，公司相关产品订单放量可期。行业趋势持续向好，
公司作为龙头企业将率先受益，并将保持细分领域的市场领先地位。 

 

燃油喷射业务迎增长周期，后处理业务高增长 

核心业务燃油喷射系统进入新一轮增长周期，后处理业务快速增长。公司
核心业务为汽车燃油喷射系统，广泛用于各档功率柴油机，下游重卡行业
16 年起开启反弹，当年行业销量近 73 万辆（同比+32%），17H1 重卡销
量 58.37 万辆（同比+72%）保持向上趋势，全年重卡销量破 100 万辆属
大概率事件。预计公司核心业务将显著受益，全年经营表现值得期待。公
司子公司威孚力达后处理系统处于领先地位，随着国五标准全面推进以及
未来国六标准严格有序实施，后处理系统产品业务空间也将获得拓展。 

 

参股公司保持领先优势，助力净利增长 

公司主要参股公司博世汽柴、中联电子助力净利高增长。投资收益是公司
重要的利润来源，主要来自参股公司博世汽柴和中联电子，16 年两者贡献
的投资收益占归母净利润比例达 63.64%。博世汽柴是国内柴油机高压共轨
系统绝对龙头，核心产品高压共轨系统技术壁垒高，博世汽柴 16 年贡献的
投资收益占归母净利润的 43.97%，重卡高景气将拉动博世汽柴全年业绩增
长；中联电子参股的国内动力总成管理系统龙头企业联合电子，配套国内
多家合资及自主整车企业，中联电子 16 年贡献的投资收益占归母净利润的
19.67%，国内乘用车市场进一步发展将提升中联电子业绩。 

 

重卡高景气延续+排放标准升级，维持“买入”评级 

重卡下半年景气持续，燃喷系统产品将进入新增长周期轨道，排放标准升
级稳步推进将助推后处理系统业务高增长。重卡全年销量大概率突破百万
辆，带动公司主营燃喷业务以及参股公司博世汽柴高压共轨业务增长，国
五排放标准全面升级，汽车后处理系统业务增长趋势将继续保持。公司经
营风格稳健，拟成立的产业基金将助力公司战略布局。我们预计公司 17-19

年归母净利将达到 21.28 亿元、23.19 亿元、24.99 亿元，对应 EPS 为 2.11

元、2.30 元、2.48 元。目标价 30.5-31.5 元，对应 17 年预测业绩的 PE 估
值区间为 14.5X-14.9X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：重卡景气度不及预期；排放标准执行力度不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,009 

流通 A 股 (百万股) 836.49 

52 周内股价区间 (元) 20.36-27.00 

总市值 (百万元) 25,991 

总资产 (百万元) 18,150 

每股净资产 (元) 13.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 5,742 6,423 8,206 8,968 9,775 

+/-%  (9.64) 11.86 27.77 9.28 9.01 

归属母公司净利润 (百万元) 1,515 1,672 2,128 2,319 2,499 

+/-%  (1.56) 10.35 27.25 8.98 7.74 

EPS (元，最新摊薄) 1.50 1.66 2.11 2.30 2.48 

PE (倍) 17.15 15.54 12.21 11.21 10.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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布局核心零部件产业链，竞争优势明显 
 
主要股东产业实力强劲，各项业务协同效应明显 
 
威孚高科在汽车动力&排放零部件领域深耕多年。公司前身于 1958 年生产出中国第一付

喷油嘴，，1984 年引进 A 型泵获德国博世公司许可证，其后“苏威孚 B”、“苏威孚 A”分

别于 1995 年、1998 年在深交所上市，2000 年公司更名为“无锡威孚高科技股份有限公

司”（简称威孚高科），2004 年威孚高科与罗伯特博世合资成立博世汽柴，引进德国德国

博世公司 P 型泵、VE 泵许可证产品，并成立无锡威孚汽车柴油系统有限公司，2007 年公

司自主开发设计新一代燃油喷射系统产品 CB 系列高压共轨泵，2012 年公司完成对大股

东以及战略投资者罗伯特博世非公开发行 A 股，2014 年公司子公司威孚汽柴高压共轨泵

市场供货累计突破 150 万台，2016 年公司公告全资子公司威孚汽柴拟与平安融汇设立产

业并购基金，旨在为公司未来战略布局提供资金支持，2017 年 7 月公司吸收全资子公司

威孚汽柴议案经股东大会表决通过。 

 

图表1： 威孚高科历史沿革 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

公司主要股东之一德国博世是全球最大汽车零部件供应商。据公司一季报，公司持股 20.22%

的第一大股东股东为无锡产业发展集团有限公司，实际控制人是无锡市国有资产监督管理

委员会，全球第一的汽车零部件配套供应商德国博世（Robert Bosch GmbH）持有公司

14.16%股权。 
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图表2： 威孚高科股权结构（据公司一季报） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

主要子公司、参股公司业务协同互补。截止 17 年一季报时点，公司拥有 10 家全资和控股

子公司，2 家联营企业（中外合资），公司主要技经指标保持国内同行业领先地位，是中国

汽车零部件百强企业。原并表子公司威孚汽柴（2017 年 7 月决议通过拟吸收合并）、威孚

金宁（主要产品燃喷系统泵类零配件）主要业务为燃油喷射系统，威孚力达（主要产品尾

气催化器）主要业务为汽车后处理系统，威孚天力（主要产品轻型增压器）、威孚英特迈

（主要产品重型增压器）主要业务为进气系统；非并表参股公司博世汽柴主要产品为柴油

机高压共轨系统，是德国博世与威孚高科联合投资设立的外商投资股份有限公司，是威孚

高科最大客户，2016 年销售给博世汽柴产品销售额占年度销售总额比例为 27.26%，中联

电子（威孚高科参股 20%）参股 50%的联合汽车电子主要业务为汽油机电控系统。 

 

图表3： 威孚高科主要业务 

并表公司业务 公司 股权结构 主要产品 

汽车燃油喷射系统 公司本部 100% 燃喷系统泵类零配件 

 威孚汽柴（拟吸收合并） 100% 燃喷系统泵类零配件 

 威孚金宁 80% 燃喷系统泵类零配件 

汽车后处理系统 威孚力达 94.81% 汽油机尾气催化器 

进气系统 威孚天力 47.94% 轻型增压器 

 威孚英迈特 100% 重型增压器 

非并表公司业务 公司 股权结构 主要产品 

汽车燃油喷射系统 博世汽柴 34% 柴油机高压共轨系统 

 中联电子 20% 汽油机电控系统 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表4： 2016 年威孚高科净利润构成 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

三大业务构筑全产业链布局 
 

威孚高科已完成核心零部件产业链布局。公司由成立之初单一的的燃油喷射系统产品扩展

到燃油喷射系统、尾气后处理系统、汽车进气系统三大板块，形成汽车核心零部件产业链，

能够为客户提供系统化集成解决方案，成功实现产品升级改造和业务战略转型，产品覆盖

非道路 T3、国Ⅳ及更高的排放法规，为国内各大汽车厂和柴油机厂配套，在国外市场也

占据一定份额。 

 

图表5： 威孚高科业务构成  图表6： 2016 年威孚高科各业务占比 

 

 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司三大主要业务板块均处于国内领先地位。公司拥有国内规格品种齐全的柴油燃油喷射

系统产品；汽车尾气后处理系统技术优势明显，为中国自主品牌汽车后处理市场重要供应

商，有集合催化剂和后处理系统集成的技术优势，技术水平、市场规模和生产能力均处于

国内领先地位；进气系统（增压器）产品系列覆盖全，技术力量处于国内领先地位并均已

按照国家排放标准生产。 

 

柴油燃油喷射系统国内多年行业第一：燃油喷射系统产品广泛用于各档功率的柴油机，产

品涵盖电控 VE 泵、AW 型泵、P9W 型泵等多种型号，主要与各类载货车、客车、工程机

械、船用、农机、发电机组等配套。公司已研发出可满足车用国四及非道路第三阶段排放

法规的燃油系统产品，在产品品种、生产规模、市场占有率、经济效益等方面连续多年位

居行业第一。 
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图表7： 汽车燃油喷射系统产品 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

汽车尾气后处理系统产品技术先进：公司后处理系统产品核心技术已达到世界先进水平，

拥有国内领先的后处理系统产品生产线，主要生产催化剂、净化器（含 SCR、DPF）、消

声器、尿素喷射系统等四大系列产品，与国内各主要汽车、摩托车、通机厂家进行配套，

产品已具备满足国六排放标准的技术储备。 

 

图表8： 汽车尾气后处理系统产品 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

进气系统产品覆盖范围逐步扩大：公司进气系统增压器产品轮径范围从 30mm-125mm 全

系列覆盖，配套国内多家小缸径柴油机厂和部分六缸柴油机厂家，从主要集中于轻、重型

商用车到可满足部分乘用车需求。拥有满足欧Ⅳ、欧Ⅴ排放法规的真空阀控制及电控可变

截面增压器、钛铝合金增压器、电动增压器和陶瓷滚珠轴承增压器等产品，以及部分品种

的汽油机增压器产品。 
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图表9： 进气系统产品 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 
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燃喷系统龙头，受益重卡行业高景气 
 
业绩表现亮眼，核心业务发力 
 
威孚高科是国内柴油机核心零部件喷射系统生产商龙头，17Q1 业绩增幅瞩目。威孚高科

主营业务包括汽车燃油喷射系统、汽车后处理系统、发动机进气系统的制造和销售，业务

关联度高。2015 年因商用车销售未达预期及在建转折旧费用增幅过大等影响，出现业绩

下滑情况，但 2016 年起在重卡市场高景气带动下，核心业务燃喷系统营收增幅较大，投

资收益小幅微增，公司全年实现营收 64.23 亿，同比增长 11.86%，归母净利润 16.72 亿，

同比增长 10.35%，2017 年一季度继续增长势头，营收、归母净利增幅显著，实现营收

24.57 亿，同比增长 60.26%，实现归母净利润 6.46 亿，同比增长 59.23%，重卡行业景

气度持续、排放升级切实执行是促进公司业绩增长的要因，17 年上述两项驱动因素将继

续为公司全年业绩保驾护航。 

 

图表10： 公司历年营业收入及其增速（单位：亿元）  图表11： 公司历年归母净利润及其增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

三大主要板块业务稳定。公司三大主要板块业务中，汽车燃油喷射系统（即柴油机油泵嘴

及配件）为核心业务，产品广泛用于各档功率柴油机，为各类载货车、客车、工程机械等

配套，16 年公司及时抓住 T3 排放升级机会，快速抢占市场，燃喷系统产品收入占营收比

例达到 56.28%；尾气后处理系统产品则主要与国内汽车、摩托车等厂商进行配套，受益

于国家购置税减半政策及自主乘用车市场份额提升，16 年尾气后处理系统产品销量保持

较好增长态势，占营收比例为 33.82%；进气系统（增压器）业务 16 年发展势头良好，柴

油增压器抓住重点客户，占有率稳中有升，16 年进气系统业务收入占营收比例为 4%，小

幅微增。 
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图表12： 历年分业务营收（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

公司成本控制合理，毛利率基本维稳。2016 年全年，公司期间费用率 15.6%，较上年下

降 1 个百分点，其中，管理费用率 12.42%较 15 年下降 1.42 个百分点，销售费用率较去

年 2.94%上升 0.38 个百分点。17Q1 销售费用率下降 1 个百分点，管理费用率下降 2.3 个

百分点，公司在成本控制方面成果初现，结构优势体现。公司产品毛利率开始走出下降通

道，16 年毛利率 23.95%较 15 年增长 0.5 个百分点，其中燃喷系统产品毛利率 28.95%较

上年增加约 0.55 个百分点，汽车后处理系统产品毛利率 16.13%较上年下降 1.33 个百分

点，基本保持稳定。 

 

图表13： 公司历年费用率及毛利率变动 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

重卡高景气周期助推核心业务，排放标准升级拉动尾气后处理业务 

 

商用车整体趋势向好，中重卡增速较大。2016 年国内商用车销量约 365 万辆，同比增长

5.57%，整体看增速不算大，但已经开始出现反弹趋势，其中中重卡销量较好，增速分别

为 13.03%和 32.45%。16 年受益于下游中重卡销量拉动公司客户需求，公司业绩得以回

暖。 
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图表14： 中国历年商用车销量及其增速（单位：万辆）  图表15： 中国历年中卡销量及其增速（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，华泰证券研究所  资料来源：中汽协，华泰证券研究所 

 

公司业绩与重卡销量高度相关。公司产品主要用于国内重卡，轻卡及大中型客车柴油发动

机部分，核心业务燃喷系统是公司利润的重要来源，公司业绩显现出与下游重卡行业周期

性高度相关属性。受重卡销量刺激，公司净利润在 2009 年、2010 年出现爆发式增长，2011

年重卡销量回落，公司利润小幅下跌，2013-2014 年利润又同步恢复两位数增长，2016

年下半年重卡销量反弹保证了公司全年业绩增长。 

 

图表16： 归母净利润增速与重卡销量高度相关 

 

资料来源：公司公告，中汽协，华泰证券研究所 

 

重卡行业高景气有望持续至 2018 年，公司业绩将受益。重卡行业已走出 2015 年低谷，

2016 年下半年起销量出现反弹，同比增长 32.45%。2017 年重卡产销上行趋势得以延续， 

6 月份销量达 9.76 万辆，17H1 重卡累计销量达 58.37 万辆，同比增长 71.85%，基建投

入增长，超载治理及国五新排放标准推动重卡需求复苏，2017 年全年重卡销量大概率破

100 万辆，本轮重卡景气度上行周期有望持续到 2018 年。龙头企业将首先享受行业增长

红利，受益于行业趋势延续，公司 17H1 业绩与全年业绩值得期待。 
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图表17： 重卡历年销量及增速（单位：万辆）  图表18： 重卡月度销量及增速（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：中汽协，华泰证券研究所  资料来源：中汽协，华泰证券研究所 

 

排放标准升级助力尾气业务高增长。公司 2014 年受益于国四排放标准升级，第二大业务

汽车后处理系统产品销量提升，产品收入占营收比例提升 5.5 个百分点达到 24.6%，15

年国四排放标准继续严格执行，后处理系统产品收入占营收比例接近 38%，16 年重卡高

景气使得公司核心业务营收占比提升幅度较大，但汽车后处理系统产品占收入比重仍保持

在 33.82%这一较高水平。所有轻型汽油车、重型柴油车（客车和公交、环卫、邮政用途）

已于 2017 年 1 月 1 日全面实施国五排放标准，重型柴油车也自 2017 年 7 月 1 日开始全

面执行国五排放标准，2018 年 1 月 1 日开始所有轻型柴油车也将开始执行国五标准。可

以预见 2018 年起国内尾气排放标准的执行将更为严格，国六标准也将自 2020 年开始分

国 6a、国 6b（目前世界上最严排放标准）两阶段有序推进，这将带动公司后处理系统业

务发展空间进一步提升。 

 

图表19： 国五排放标准执行时间表 

时间 车辆类型 执行范围 

2016.04.01 所有进口、销售和注册登记的轻型汽油车、轻型柴油客

车、重型柴油车（仅公交、环卫、邮政用途） 

所有制造、进口、销售和注册登记的轻型汽油车、重型

柴油车（客车和公交、环卫、邮政用途） 

东部 11 省市（北京、天津、 

河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福

建、山东、广东、海南） 

2017.01.01  

全国 

 

2017.07.01 所有制造、进口、销售和注册登记的重型柴油车 全国 

2018.01.01 所有制造、进口、销售和注册登记的轻型柴油车 全国 

资料来源：环保部，华泰证券研究所 

 

图表20： 国六排放标准执行时间表 

时间 车辆类型 控制水平 

2020.07.01 所有销售和注册登记的轻型汽车应符合国 6a 限

值要求 

略严于欧洲第六阶段排放标准限值水平，比美

国 Tier3 排放标准限值要求宽松 

2023.07.01 所有销售和注册登记的轻型汽车应符合国 6b 限

值要求 

基本相当于美国 Tier3 排放标准中规定的 2020

年车队平均限值 

资料来源：环保部，华泰证券研究所 
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参股公司优质，升级战略布局逐步推进 

 

参股公司博世汽柴、中联电子持续稳定贡献投资收益 

 

公司投资收益来源稳定。投资收益是公司重要的利润来源，主要来自于参股公司博世汽柴

和中联电子。2016 年公司取得投资收益 13.78 亿，其中参股合资企业博世汽柴及中联电

子贡献 10.64 亿，占总投资收益比例达 77%；17Q1 公司投资收益总额 4.73 亿较上年同

期增加 1.46 亿，同比增长 44.84%，增幅明显，同样主要来自于合资企业博世汽柴、中联

电子盈利增长。 

 

博世汽柴高压共轨系统产品市场优势大。博世汽柴是威孚高科与德国博世于 2004 年合资

设立，威孚高科持有其 34%股权，博世汽柴主要业务为共轨系统（包含零部件）及尾气后

处理系统系列产品的生产和销售，产品针对中国市场进行特别优化，已覆盖乘用车、商用

车两大板块。博世汽柴核心产品为高压共轨系统，由喷油器、高压泵、高压油轨、电控单

元四大核心部件组成。公司柴油机高压共轨系统技术壁垒高，在国内市场具有领先地位，

公司主要配套中重卡、轻卡、大中轻客等产品，主要供货给潍柴动力，江铃汽车等优质客

户。 

 

图表21： 乘用车共轨系统 CRS1-16  图表22： 商用车共轨系统 CRSN2-16 

 

 

 

资料来源：博世汽柴官网，华泰证券研究所  资料来源：博世汽柴官网，华泰证券研究所 

 

图表23： 共轨系统四大核心零部件 

 

资料来源：博士汽柴官网，华泰证券研究所 
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柴油机高压共轨产品优势明显。柴油机实行高压柴油电子控制的目的，是为了改善柴油机

的燃油经济性和排放污染，同时，从动力性、油耗以及驾驶性等方面来考虑，电控柴油系

统有着更好的表现。博世汽柴高压共轨产品与同功率汽油车相比，柴油车油耗节省 25-30%，

具有更强的动力性，CO2排放量比汽油车降低 30%左右，同时喷油、控制单元等有更高的

精准度。 

 

图表24： 共轨系统示意图  图表25： 高压共轨技术主要优势 

 

 

 

资料来源：博世汽柴官网，华泰证券研究所  资料来源：博世汽柴官网，华泰证券研究所 

 

博世汽柴受益重卡高景气。2016 年全年博世汽柴贡献的投资收益占归母净利润的 43.97%，

占比有所下降，主要是由于 15 年基数较高。排放标准的升级对高压共轨喷射系统搭载率

将进一步提升，2016 年下半年起重卡销量出现反弹，预计 2017 年全年重卡销量将继续保

持向上势头，重卡高景气度将带动公司共轨产品销量提升，博世汽柴将直接受益。 

 

图表26： 博世汽柴投资收益及占归母净利润比例（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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自主品牌崛起助力中联电子业绩增长。中联电子是由威孚高科、上汽、北汽等多家企业联

合设立的投资性公司，威孚高科持有其 20%股权，中联电子净利润主要贡献来自于其参股

公司联合汽车电子有限公司（简称联合电子）。联合电子成立于 1995 年，是中联电子和德

国博世合资企业，双方各持股 50%，主要从事汽油发动机管理系统、变速箱控制系统、车

身电子、混合动力和电力驱动控制系统的开发、生产和销售，公司产品技术壁垒高，处于

行业领先地位，联合电子主要客户有上汽通用、一汽大众、长安铃木等中外合资企业及比

亚迪、众泰汽车、吉利汽车等自主品牌车企。2016 年中联电子贡献投资收益占归母净利

润的 19.67%，未来随着国内乘用车市场继续发展，中联电子有望为威孚高科带来更多投

资收益。 

 

图表27： 联合电子主要客户 

 

资料来源：联合电子官网，华泰证券研究所 

 

图表28： 中联电子投资收益及占归母净利润比例（单位：亿元）  图表29： 中国自主品牌乘用车历年销量及同比增速（单位：万辆） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：中汽协，华泰证券研究所 

 

拟成立并购基金，紧跟汽车产业转型 

 

公司现金流充足，为公司未来战略升级提供资金支持。2016 年 6 月，公司公告全资子公

司威孚汽柴拟与平安融汇合资设立产业并购基金。公司旨在通过设立产业并购基金，积极

寻求新能源汽车产业领域投资的机会，紧跟汽车产业转型节奏。我们认为公司积极寻求战

略升级方向，且能与现有业务形成协同效应，依托公司汽车零部件领域客户积累，有利于

未来发展。 
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业绩预测与投资建议 

 

业绩预测 

 

汽车燃油喷射系统业务：作为公司的核心业务，预计 2017 年-2019 年仍是公司营收的主

要来源。我们预计 2017 年-2019 年汽车燃油喷射系统业务营业收入分别可以达到

44.45/48.45/51.84 亿（元），贡献毛利预计可达到 12.79/13.89/14.52 亿（元）。 

 

汽车后处理系统：汽车后处理业务作为公司第二大业务，预计其 2017-2019 年营收分别能

达到 31.06/34.48/38.96 亿（元），贡献毛利 6.12/6.46/6.62 亿（元）。 

 

博世汽柴&中联电子投资收益：受益于国内排放标准升级，重卡高景气等因素，我们估计

博世汽柴 2017-2019 年能为母公司带来 10.29/10.11/10.39 亿（元）的投资收益；随着自

主品牌进一步崛起，我们预计中联电子 2017-2019年能为母公司带来 3.60/3.75/3.88亿（元）

的投资收益。 

 

图表30： 2017-2019 年营业收入及主要投资收益预测（单位：亿元） 

分类  2017E 2018E 2019E 

营业收入 汽车燃油喷射系统业务 44.45 48.45 51.84 

 汽车后处理系统 31.06 34.48 38.96 

毛利润 汽车燃油喷射系统业务 12.79 13.89 14.52 

 汽车后处理系统 6.12 6.46 6.62 

主要投资收益 博世汽柴 10.29 10.11 10.39 

 中联电子 3.60 3.75 3.88 

资料来源：华泰证券研究所 

 

目标价 30.5-31.5 元，维持“买入”评级 

 

威孚高科是国内柴油机核心零部件喷射系统生产商龙头，公司组织结构合理，成本管控有

效，投资收益贡献稳定利润，随着 2016 年下半年重卡销量开启上行行情，公司燃喷系统

业务进入新一轮高景气周期。同时公司是国内少数掌握汽车后处理系统核心技术的厂商，

重卡行业景气、国五全面升级以及今后国六标准的有序推进将促进公司后处理系统产品放

量，利润提升可期。 

 

公司经营风格稳健。2016 年资产负债率 22.39%，速动比率维持在 2.64，毛利率稳定在

23.95%，均为微增状态，17Q1 资产负债率 23%，速动比率 2.69，毛利率 19.89%，基本

保持稳定；此外公司拟成立产业并购基金，未来战略布局值得期待。 

 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入将分别达到 82.06/89.68/97.75 亿（元），归母净利

润分别将达到 21.28/23.19/24.99 亿（元），对应 EPS 分别为 2.11/2.30/2.48 元，据 Wind

一致预期，17 年国内相关细分领域可比公司估值水平为 18.02，公司目前仍属于低估值状

态，安全边际高。参考可比公司估值情况依据对威孚高科 17 年业绩预测给予 14.5X-14.9X 

PE 估值，目标价格区间 30.5-31.5 元，维持“买入”评级。 
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图表31： 国内可比公司估值 

    EPS   PE  

股票简称 股票代码 收盘价 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

潍柴动力 000338.SZ 7.01 0.61 0.50 0.54 11.49 13.91 12.95 

银轮股份 002126.SZ 10.68 0.32 0.42 0.52 33.38 25.43 20.54 

中国重汽 000951.SZ 19.16 0.62 0.94 1.03 30.75 20.30 18.69 

福耀玻璃 600660.SH 23.13 1.25 1.41 1.66 18.46 16.36 13.92 

云内动力 000903.SZ 4.25 0.28 0.19 0.25 33.36 22.26 17.10 

华域汽车 600741.SH 20.66 1.93 2.10 2.27 10.70 9.84 9.10 

平均   0.84 0.93 1.05 23.02 18.02 15.38 

威孚高科 000581.SZ 25.76 1.66 2.11 2.30 15.52 12.21 11.20 

资料来源：Wind，华泰证券研究所， 

 

风险提示 

 

重卡景气度不及预期；排放标准执行力度不及预期。 

 

PE/PB – Bands  

图表32： 威孚高科历史 PE-Bands  图表33： 威孚高科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,539 9,920 11,933 14,148 16,668 

现金 3,275 3,970 4,825 6,446 8,505 

应收账款 1,261 1,325 1,706 1,877 2,037 

其他应收账款 8.82 5.91 9.50 10.19 10.82 

预付账款 73.33 74.03 103.30 110.09 119.48 

存货 865.57 1,349 1,714 1,942 2,057 

其他流动资产 3,055 3,197 3,575 3,762 3,939 

非流动资产 7,166 7,343 7,417 7,383 7,349 

长期投资 3,284 3,421 3,500 3,511 3,544 

固定投资 2,321 2,448 2,485 2,466 2,403 

无形资产 360.61 347.21 347.21 347.21 347.21 

其他非流动资产 1,201 1,127 1,085 1,059 1,054 

资产总计 15,704 17,264 19,351 21,530 24,017 

流动负债 2,895 3,150 3,775 4,214 4,723 

短期借款 360.00 150.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,464 1,729 2,271 2,572 2,947 

其他流动负债 1,072 1,270 1,504 1,642 1,776 

非流动负债 595.41 715.80 587.75 642.56 648.55 

长期借款 0.00 60.00 60.00 60.00 60.00 

其他非流动负债 595.41 655.80 527.75 582.56 588.55 

负债合计 3,491 3,865 4,363 4,856 5,371 

少数股东权益 430.05 471.09 537.94 610.91 689.25 

股本 1,009 1,009 1,009 1,009 1,009 

资本公积 3,397 3,418 3,418 3,418 3,418 

留存公积 7,188 8,356 10,023 11,636 13,529 

归属母公司股 11,783 12,927 14,450 16,063 17,956 

负债和股东权益 15,704 17,264 19,351 21,530 24,017  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,742 6,423 8,206 8,968 9,775 

营业成本 4,395 4,884 6,189 6,805 7,385 

营业税金及附加 29.55 47.72 51.76 58.18 64.36 

营业费用 168.59 213.30 258.50 269.03 303.03 

管理费用 794.53 797.43 1,050 986.44 1,026 

财务费用 (11.12) (9.11) (99.64) (136.19) (182.19) 

资产减值损失 95.12 88.59 93.83 92.30 92.19 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1,333 1,378 1,600 1,566 1,566 

营业利润 1,603 1,778 2,262 2,459 2,652 

营业外收入 145.03 50.62 54.00 60.00 61.00 

营业外支出 84.33 10.33 11.00 11.50 12.00 

利润总额 1,664 1,819 2,305 2,507 2,701 

所得税 110.75 92.54 110.66 115.34 124.26 

净利润 1,553 1,726 2,195 2,392 2,577 

少数股东损益 37.38 53.78 66.86 72.97 78.34 

归属母公司净利润 1,515 1,672 2,128 2,319 2,499 

EBITDA 1,826 2,051 2,444 2,636 2,814 

EPS (元) 1.50 1.66 2.11 2.30 2.48  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (9.64) 11.86 27.77 9.28 9.01 

营业利润 (6.68) 10.95 27.23 8.68 7.86 

归属母公司净利润 (1.56) 10.35 27.25 8.98 7.74 

获利能力 (%)      

毛利率 23.45 23.95 24.58 24.12 24.45 

净利率 26.39 26.04 25.93 25.86 25.56 

ROE 12.86 12.94 14.73 14.44 13.92 

ROIC 26.79 29.11 33.56 35.45 38.45 

偿债能力      

资产负债率 (%) 22.23 22.39 22.55 22.56 22.37 

净负债比率 (%) 12.03 5.43 1.38 1.24 1.12 

流动比率 2.95 3.15 3.16 3.36 3.53 

速动比率 2.56 2.64 2.60 2.79 3.00 

营运能力      

总资产周转率 0.38 0.39 0.45 0.44 0.43 

应收账款周转率 4.57 4.90 5.36 4.95 4.94 

应付账款周转率 3.01 3.06 3.09 2.81 2.68 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.50 1.66 2.11 2.30 2.48 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.52 0.27 0.90 1.21 

每股净资产(最新摊薄) 11.68 12.81 14.32 15.92 17.80 

估值比率      

PE (倍) 17.15 15.54 12.21 11.21 10.40 

PB (倍) 2.21 2.01 1.80 1.62 1.45 

EV_EBITDA (倍) 10.11 9.00 7.55 7.00 6.56  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 542.05 527.34 270.07 905.46 1,219 

净利润 1,553 1,726 2,195 2,392 2,577 

折旧摊销 234.21 282.01 280.81 313.60 344.05 

财务费用 (11.12) (9.11) (99.64) (136.19) (182.19) 

投资损失 (1,333) (1,378) (1,600) (1,566) (1,566) 

营运资金变动 15.79 (133.24) (525.52) (208.91) 32.54 

其他经营现金 83.48 39.62 19.62 110.89 13.99 

投资活动现金 1,213 965.49 1,241 1,285 1,263 

资本支出 568.10 442.37 280.00 270.00 270.00 

长期投资 (15.89) (47.75) 78.88 11.19 32.89 

其他投资现金 1,765 1,360 1,600 1,566 1,566 

筹资活动现金 (742.46) (738.67) (655.67) (570.05) (423.21) 

短期借款 (55.00) (210.00) (150.00) 0.00 0.00 

长期借款 (60.00) 60.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 (11.25) 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (238.75) 20.91 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (377.46) (609.58) (505.67) (570.05) (423.21) 

现金净增加额 1,012 754.91 855.71 1,620 2,059  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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