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业绩维持高增长，全面受益重卡高景气周期 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3272 

总股本（万股） 100895 

已上市流通股（万股） 83649 

总市值（亿元） 257 

流通市值（亿元） 213 

每股净资产（MRQ） 13.5 

ROE（TTM） 15.1 

资产负债率 25.2% 

主要股东 无锡产业发展集团有

限公司 主要股东持股比例 20.22% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 6 23 

相对表现 -6 -1 11  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
  

 

事件： 

公司公布 17 年中报，实现营收 47.28 亿（+40.5%）；归母净利润 13.26 亿

（+40.5%）。受益下游重卡销量火爆，公司本部燃油喷射业务实现营收 29.1 亿

（+54.1%），联营企业博世汽柴实现净利 17.5 亿（+55.4%）；同时费用管控合

理，三费率为 10.0%（-2.0pct）。后续随着排放标准全面升级，公司后处理业务

将加速拓展；同时重卡行业开启 2-3 年景气周期，公司强劲增长可持续。维持“强

烈推荐-A”评级。 

评论： 

1、下游重卡销量火爆，H1 业绩维持高增长 

1-7 月重卡销量达 67.8 万辆，同比大增 74%，主要系国标 1589 治超及下游基建

投资超预期。公司业绩全面受益下游重卡高景气，17H1 实现营收 47.3 亿

（+40.5%），净利 13.3 亿（+40.5%）。其中本部燃油喷射业务实现营收 29.1

亿（+54.1%），毛利率 26.1%（+1.2pct）；联营企业博世汽柴实现营收 77.8 亿

（+56.2%），净利润 17.5 亿（+55.4%）。同时公司费用管控合理，17H1 三费

率为 10.0%，相比 16 年同期下降 2.0pct。 

图 1：公司季度营收以及毛利率一览 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

2、排放标准全面升级，后处理业务有望加速拓展 

17H1 公司后处理业务增长不及预期，实现营收 13.84 亿（+19.4%），毛利 1.46

亿（-24.6%），主要系产品单价下降、原材料钢材价格上涨导致毛利率大幅下滑

6.2pct。我们认为随着 7 月 1 日国五标准在重型柴油车上的实行，H2 公司后处理

业务将明显改善。后续随着国五标准的全面普及以及国六标准的推进，公司后处

理业务空间广阔，有望加速增长。 

风险提示：重卡销量不及预期；后处理业务拓展不及预期 
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表 1：汽车排放标准将全面升级 

时间 车辆类型 执行范围 执行标准 

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） 

东部 11 省市 国五 

2017.01.01 

所有制造、进口、销售和注册登记

的轻型汽油车、重型柴油车（仅公

交、环卫、邮政用途） 

全国 国五 

2017.07.01 所有制造、进口、销售和注册登记

的重型柴油车 
全国 国五 

2018.01.01 
所有制造、进口、销售和注册登记

的轻型柴油车 
全国 国五 

2020.07.01 所有销售和注册登记的轻型汽车 全国 国六 a 

2023.07.01 所有销售和注册登记的轻型汽车 全国 国六 b 

资料来源：环保部，招商证券 

3、重卡行业开启 2-3 年景气周期，公司强劲增长可持续 

重卡连接下游固定资产投资，与宏观经济周期密切相关，行业周期性突出；内生周期性

因素在于重卡自身的更新需求，外生周期性因素在于宏观经济的景气度。上一轮重卡销

量在 10、11 年时达到顶峰，根据 5-6 年的换购周期，重卡已进入换购升级的高峰期；

下游固定资产投资自 16 年 8 月以来发改委核准固定资产投资项目速度明显加快，多个

PPP 项目入库对未来 2-3 年固定资产投资增速形成有力支撑。我们认为重卡行业在 15

年已完成中期筑底，目前处于周期性景气上行阶段，公司作为国内燃油喷射系统龙头，

将全面受益重卡高景气周期，强劲增长将可持续。 

图 2：广义重卡年度销量以及同比增速 

 
资料来源：中汽协，招商证券 
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图 3：发改委核准固定资产投资项目速度明显加快  图 4：PPP 项目入库总数和总投资额稳步上升 

 

  

 
资料来源：国家发改委，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

盈利预测与评级 

公司 17 年 H1 实现营收 47.28 亿（+40.5%）；归母净利润 13.26 亿（+40.5%）。受

益下游重卡销量火爆，公司本部燃油喷射业务实现营收 29.1 亿（+54.1%），联营企业

博世汽柴实现净利 17.5 亿（+55.4%）；同时费用管控合理，三费率为 10.0%（-2.0pct）。

后续随着排放标准全面升级，公司后处理业务将加速拓展；同时重卡行业开启 2-3 年景

气周期，公司强劲增长可持续。我们预计公司 17-19 年实现净利润 20.09 亿、22.16 亿、

24.42 亿，对应 EPS 为 1.99、2.20、2.42 元，维持“强烈推荐-A”评级。 
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图 5：威孚高科历史 PE Band  图 6：威孚高科历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8539  9920  12048  13972  16128  

现金 3275  3970  5384  6642  8175  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 1032  1280  1452  1597  1733  

应收款项 1261  1325  1484  1633  1771  

其它应收款 9  6  7  8  9  

存货 866  1349  1220  1342  1456  

其他 2096  1991  2500  2750  2984  

非流动资产 7166  7343  7552  7738  7905  

长期股权投资 3284  3421  3421  3421  3421  

固定资产 2321  2448  2691  2909  3104  

无形资产 361  347  312  281  253  

其他 1201  1127  1127  1127  1127  

资产总计 15704  17264  19599  21710  24033  

流动负债 2895  3150  3915  4243  4549  

短期借款 360  150  250  250  250  

应付账款 1464  1729  2171  2388  2591  

预收账款 34  43  54  59  64  

其他 1038  1227  1441  1546  1644  

长期负债 595  716  716  716  716  

长期借款 0  60  60  60  60  

其他 595  656  656  656  656  

负债合计 3491  3865  4631  4959  5265  

股本 1009  1009  1009  1009  1009  

资本公积金 3585  3563  3563  3563  3563  

留存收益 7189  8356  9861  11573  13510  

少数股东权益 430  471  536  607  686  

归属于母公司所有者权益 11783  12927  14432  16144  18082  

负债及权益合计 15704  17264  19599  21710  24033   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 542  527  449  202  265  

净利润 1515  1672  2009  2216  2442  

折旧摊销 234  282  291  313  333  

财务费用 16  11  (10) (11) (12) 

投资收益 (1332) (1374) (1860) (2050) (2260) 

营运资金变动 79  (69) (48) (341) (319) 

其它 30  5  66  74  81  

投资活动现金流 1213  965  (500) (500) (500) 

资本支出 (568) (442) (500) (500) (500) 

其他投资 1781  1408  0  0  0  

筹资活动现金流 (742) (739) 1466  1557  1768  

借款变动 (1618) (1667) 100  0  0  

普通股增加 (11) 0  0  0  0  

资本公积增加 (172) (23) 0  0  0  

股利分配 (510) (504) (504) (504) (504) 

其他 1569  1455  1870  2061  2272  

现金净增加额 1012  754  1414  1258  1533    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5742  6423  8067  8874  9628  

营业成本 4395  4884  6131  6744  7317  

营业税金及附加 30  48  60  66  72  

营业费用 169  213  234  257  270  

管理费用 795  797  847  932  1011  

财务费用 (11) (9) (10) (11) (12) 

资产减值损失 95  89  80  80  80  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 1333  1378  1860  2050  2260  

营业利润 1603  1778  2585  2856  3151  

营业外收入 145  51  51  51  51  

营业外支出 84  10  10  10  10  

利润总额 1664  1819  2625  2896  3191  

所得税 111  93  551  608  670  

净利润 1553  1726  2074  2288  2521  

少数股东损益 37  54  65  71  79  

归属于母公司净利润 1515  1672  2009  2216  2442  

EPS（元） 1.50  1.66  1.99  2.20  2.42   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -10% 12% 26% 10% 9% 

营业利润 -7% 11% 45% 10% 10% 

净利润 -2% 10% 20% 10% 10% 

获利能力      

毛利率 23.4% 24.0% 24.0% 24.0% 24.0% 

净利率 26.4% 26.0% 24.9% 25.0% 25.4% 

ROE 12.9% 12.9% 13.9% 13.7% 13.5% 

ROIC 8.4% 10.3% 13.3% 13.2% 13.0% 

偿债能力      

资产负债率 22.2% 22.4% 23.6% 22.8% 21.9% 

净负债比率 2.7% 1.2% 1.6% 1.4% 1.3% 

流动比率 2.9  3.1  3.1  3.3  3.5  

速动比率 2.7  2.7  2.8  3.0  3.2  

营运能力      

资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

存货周转率 4.4  4.4  4.8  5.3  5.2  

应收帐款周转率 4.7  5.0  5.7  5.7  5.7  

应付帐款周转率 3.0  3.1  3.1  3.0  2.9  

每股资料（元）      

每股收益 1.50  1.66  1.99  2.20  2.42  

每股经营现金 0.54  0.52  0.44  0.20  0.26  19% 18% 

每股净资产 11.68  12.81  14.30  16.00  17.92  10% 24% 

每股股利 0.50  0.50  0.50  0.50  0.50  12% 23% 

估值比率        

PE 16.9  15.3  12.8  11.6  10.5  

PB 2.2  2.0  1.8  1.6  1.4  

EV/EBITDA 18.6  16.6  11.7  10.6  9.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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