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资料来源：Wind 

 受益行业趋势，H1 业绩表现良好 
威孚高科(000581) 
受益行业趋势，H1 业绩表现良好 

公司 8 月 25 日发布 2017 年半年度报告，上半年公司实现营收 47.28 亿元，
同比+40.45%，实现归母净利润 13.26 亿元，同比+40.52%，扣非后归母
净利润为 12.08 亿元，同比+45.64%，业绩整体表现符合预期。公司核心
业务燃喷系统产品销量与下游重卡景气度高度相关，2017H1 公司业绩受
重卡销量拉动明显，而后处理系统业务对公司业绩增长贡献略低于预期。
下半年公司将继续受益于基建投入增长、超限超载治理政策利好及国五排
放标准的全面执行，我们预计公司全年业绩将保持稳定增长。 

 

燃喷系统业务增幅显著，后处理业务蓄势待发 

公司核心业务燃喷系统迎新增长周期增幅显著，后处理业务因外部因素影
响了利润的实现。2017H1 燃喷系统营收 29.13 亿元，同比增长 54%，主
要受益于 2017H1 重卡销量高增长，2017H1 重卡销量 58.37 万辆（同比
+71.85%），全年重卡销量大概率突破 110 万辆，预计下半年公司燃喷业务
受重卡拉动将有高增长。2017H1 后处理业务营收 13.84 亿元，同比增长
19.42%且毛利有所下降不及预期，主要是受市场竞争加剧、产品价格下降、
原材料上涨及产品结构变化等的影响，但公司该业务具有领先优势，受益
于国五标准全面推进及未来国六标准有序实施，仍有较大增长空间。 

 

参股公司博世&中联电子继续贡献高投资收益 

参股公司博世汽柴、中联电子上半年贡献投资收益助力公司净利增长。投
资收益是公司主要利润来源，主要来自于参股公司博世汽柴和中联电子，
17H1 两者贡献投资收益占归母净利润比例近 60%。博世汽柴作为国内柴
油机高压共轨系统龙头，产品技术壁垒高，17H1 贡献投资收益占归母净利
润的 44.87%；中联电子参股的国内动力总成管理系统龙头联合电子，配套
国内多家合资及自主品牌整车公司，中联电子 17H1 贡献投资收益占归母
净利润的 14.8%，国内乘用车市场需求回暖将进一步提升中联电子业绩。 

 

重卡高景气+主要业务稳增长，维持“买入”评级 

重卡下半年高景气大概率延续，燃喷系统顺利进入新增长周期，排放标准
升级稳步推进将助力后处理系统产品订单放量。我们预计重卡全年销量大
概率破 110 万辆，将拉动公司核心业务燃喷系统产品及参股公司博世汽柴
高压共轨产品销量增长，国五排放标准升级的全面实施将保证公司后处理
系统业务的增长态势。此外公司延续稳健经营风格，并对于未来产业战略
升级具有前瞻性，维持此前目标价区间 30.5-31.5 元以及“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) 20.81-27.00 

总市值 (百万元) 25,668 

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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受益行业趋势，H1 业绩表现良好 
公司 8月 25日发布 2017年半年度报告，上半年公司实现营收 47.28亿元，同比+40.45%，

实现归母净利润 13.26 亿元，同比+40.52%，扣非后归母净利润为 12.08 亿元，同比

+45.64%，业绩整体表现符合预期。公司核心业务燃喷系统产品销量与下游重卡景气度高

度相关，2017H1 公司业绩受重卡销量拉动明显，而后处理系统业务对公司业绩增长贡献

略低于预期。下半年公司将继续受益于基建投入增长、超限超载治理政策利好及国五排放

标准的全面执行，我们预计公司全年业绩将保持稳定增长。 

 

图表1： 公司 2016Q1-2017Q2 单季度财务数据分析 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（亿元） 15.33  18.33  15.23  15.33  24.57  22.71  

营业收入 YoY（%） -13.97  13.99  37.22  23.52  60.26  23.88  

归母净利（亿元） 4.05  5.38  3.66  3.63  6.46  6.80  

归母净利 YoY（%） -6.65  -12.02  47.70  63.65  59.23  26.42  

扣非后归母净利（亿元） 3.32  4.98  3.07  2.99  5.74  6.34  

扣非后归母净利 YoY（%） -14.78  0.64  42.11  126.26  73.15  27.32  

ROE（%） 3.39  4.43  2.97  2.85  4.88  5.01  

扣非后 ROE（%） 2.78  4.10  2.49  2.35  4.34  4.67  

销售净利率（%） 27.30  30.34  24.94  24.23  27.18  30.84  

经营活动现金净流量（亿元） 0.43  1.51  0.56  2.78  0.92  2.60  

投资活动现金净流量（亿元） -20.24  -0.54  4.95  25.48  -27.48  1.85  

筹资活动现金净流量（亿元） -1.00  -0.02  -5.69  -0.67  0.31  -0.17  

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 威孚高科 2017Q2 营收增速  图表3： 威孚高科 2017Q2 净利增速 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 
燃喷系统业务增幅显著，后处理业务蓄势待发 
公司核心业务燃喷系统迎新增长周期增幅显著，后处理业务因外部因素影响了利润的实现。

2017H1 燃喷系统营收 29.13 亿元，同比增长 54%，主要受益于 2017H1 重卡销量高增长，

2017H1 重卡销量 58.37 万辆（同比+71.85%），全年重卡销量大概率突破 110 万辆，预计

下半年公司燃喷业务受重卡拉动将有高增长。2017H1 后处理业务营收 13.84 亿元，同比

增长 19.42%且毛利有所下降不及预期，主要是受市场竞争加剧、产品价格下降、原材料

上涨及产品结构变化等的影响，但公司该业务具有领先优势，受益于国五标准全面推进及

未来国六标准有序实施，仍有较大增长空间。 

 

参股公司博世&中联电子继续贡献高投资收益 
参股公司博世汽柴、中联电子上半年贡献投资收益助力公司净利增长。投资收益是公司主

要利润来源，主要来自于参股公司博世汽柴和中联电子，17H1 两者贡献投资收益占归母

净利润比例近 60%。博世汽柴作为国内柴油机高压共轨系统龙头，产品技术壁垒高，17H1

贡献投资收益占归母净利润的 44.87%；中联电子参股的国内动力总成管理系统龙头联合

电子，配套国内多家合资及自主品牌整车公司，中联电子 17H1 贡献投资收益占归母净利

润的 14.8%，国内乘用车市场需求回暖将进一步提升中联电子业绩。 
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重卡高景气+主要业务稳增长，维持“买入”评级 
重卡下半年高景气大概率延续，燃喷系统顺利进入新增长周期，排放标准升级稳步推进将

助力后处理系统产品订单放量。我们预计重卡全年销量大概率破 110 万辆，将拉动公司核

心业务燃喷系统产品及参股公司博世汽柴高压共轨产品销量增长，国五排放标准升级的全

面实施将保证公司后处理系统业务的增长态势。此外公司延续稳健经营风格，并对于未来

产业战略升级具有前瞻性，维持此前目标价区间 30.5-31.5 元以及“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。 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 威孚高科历史 PE-Bands  图表5： 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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