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基础数据 
总股本（百万股） 567
流通 A 股（百万股） 452
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 12,553
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全年业绩有望保持稳定 
——三季报点评 

 1-9 月，公司实现销售收入 44.55 亿元，归属母公司净利润 8.57 亿元，合

EPS 1.51 元，分别同比增长 12.0%和 38.5%。但三季度单季收入同比下

滑 11.22%，净利同比下滑 28.9%，为 0.37 元。 

 尽管单季表现并不理想，但考虑到重卡行业三季度销量同比下滑 17.5%，

过去 5 个月下滑幅度达到 22.1%，公司经营仍然显著高于行业平均水平，

市场份额仍继续得以提升。我们预料行业内多数整车厂及零部件厂家均将

出现较大幅度业绩下滑乃至亏损。 

 尽管三季度收入出现一定幅度下滑，但公司仍保持了较高的开工率，因此

单季仍延续了上半年以来的高毛利率，较去年同期高约 4.7 个百分点，因

此经营性收益部分（包括本部、威孚 DS、威孚金宁、威孚力达）基本保持

了稳定。由于少数股东损益仍有 10%以上的增长，因此预计金宁仍有 10%
以上增长，本部、威孚 DS 较有一定程度下降。 

 三季度业绩出现下滑，主要受投资收益下降 50%影响。这一方面是博世

DS、联电受重卡行业和自主品牌轿车显著下滑影响，另一方面我们预计也

是合资公司会计政策所致。全年而言，我们预计博世 DS 业绩将基本保持

稳定，而联电业绩将下滑约 10%。 

 我们维持公司 2011、2012 年业绩预测 2.39 元和 3.14 元，对应估值水平

分别为 11.9 倍和 9.1 倍，即使考虑增发摊薄因素，估值水平也以在 15 倍

以下，公司股价以具有较高的安全边际。 

 基于近期政府释放的一系列积极的环保政策信号，我们仍然倾向于相信国

四标准将于 2012 年 7 月 1 日起执行，公司业绩因此将有较大机会自 2012
年起进入新一轮快速增长周期。从更长的周期来看，公司业绩增长的持续

性、业务壁垒的不断提升和业务范围的拓展仍在持续。因此，无论从短期

的安全边际、业绩弹性，抑或长期的公司价值来看，我们均认为当前公司

股价已被低估，维持“买入”评级。 

 风险提示：重卡行业景气度出现大幅下滑；排放法规出台未达预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5371.2 5700.0 6600.0

(+/-%) 74.4 6.1 15.5

归属母公司净利润(百万元) 1340.3 1357.7 1779.0

(+/-%)  199.0 1.4 31.0

EPS(元) 2.36 2.39 3.14

P/E(倍) 12.0 11.9 91

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1 威孚高科业绩预测/百万(摊薄前) 
 2010A 2011E 2012E 

 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 

本部业务 214 214 194 194  199  199 
威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 199 199 217 217  250  250 
威孚金宁（80%） 160 128 209 167  242  193 
威孚力达（94.5%，含环保） 124 118 146 139  305  289 
   其中：国四后处理系统 0 0 0 0  135  128 
博世 DS（31.5%） 1307 412 1212 382  1782  561 
中联电子（20%） 996 199 896 179  1031  206 
其他 70 80   80 
合计（税后） 1340 1357.69   1779 
每股收益（元） 2.36 2.39   3.14 
数据来源：华泰联合证券研究所预测 

注：2012 年业绩预测的重要假设为 2012 年 7 月 1 日起执行国四 
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