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4 季度无忧 2012 年将展现弹性 

 在汽车行业步入调整的 2011 年，威孚展示了良好的抗周期性——更小的

波动性和更稳定的盈利水平。抵御周期的能力来自两个方面：持续提升的

市场份额，以及均衡的产业结构。 

 通过与博世的产品配套合作，近年来威孚显示出的技术进步以及高精度机

械加工工艺能力的快速提升令人侧目，不断强化其在全产业链上的竞争力，

结果是，可以观察到公司在几乎所有的核心产品领域都延续着市场份额提

高的趋势，在 WAPS 系统的突破上，我们也看到了这一成果的集中体现。 

 我们的行业跟踪显示，博世 DS 四季度订单快速回升，已达满产，且 2012
年 1 季度订单也有望完全满产落定；重卡轻量化趋势导致公司本部 9、10
月订单已呈饱和状态，而主要竞争对手山东龙口的产品质量问题导致订单

的进一步拥挤，4 季度无忧。 

 4 季度景气的回升来自两个方面：治理超载力度加大导致轻量化车型需求

迅猛增长，其次，可以确认 3 季度行业的去库存取得显著成效，补库存行

为也导致了下游需求的快速回暖。 

 我们认为本轮周期下行的底部在 3 季度已经得到确认，但判断行业中期的

景气走向则需要政策层面更多积极信号的释放，大概率事件是，行业很可

能在波动中缓慢复苏。   

 国四排放升级政策仍不明朗，但环保政策信号进一步趋向积极。进入 2012
年，对于排放升级以及由此而带来的公司盈利弹性预期将更趋强烈，最悲

观的结果，这一因素也将在 2012 年给公司估值带来相当好的提升动力。 

 维持公司 11 和 12 年每股盈利预测 2.39 元和 3.14 元，对应估值水平分别

为 13.6 倍和 10.3 倍，考虑增发摊薄因素，2011 年对应估值也仅为 16.3
倍。无论从估值安全边际、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相当理想，建议买入。 

 风险提示：行业景气度持续低迷；排放法规出台远未达预期。 

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 13.6 10.3
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更好的抗周期波动能力 

在汽车行业步入调整的 2011 年，威孚展示了良好的抗周期性——更小的波动性和更

稳定的盈利水平。前 3 季度，威孚力达销量同比增长了约 15%，销售收入同比增长了

约 25%，威孚金宁同比增长约 20%，截止 10 月底，威孚本部完成的 PW2000 销量

已相当于 2010 年全年销量的 90%。前 3 季度财报显示，合并报表的利润率维持在相

当良好的水平。 

抵御周期的能力来自两个方面：持续提升的市场份额，以及均衡的产业结构。我们注

意到，无论是本部的 PW2000 销量（配套中重卡），威孚力达的后处理系统销量（配

套乘用车），还是威孚金宁的电控 VE 泵销量（配套轻型商用车），均不同程度好于

下游整车销量。销售逆市增长显示公司的市场份额继续攀升，而本部 PW2000 的增长

还要归因于主要竞争对手龙口产品质量问题导致的阶段性停产。 

表格 1  威孚本部 PW2000 出货量及市占率 
2010 年全年(万套) 300,000

2011 年 Q1-Q3  270,000 

2010 年总体中重卡销量 1,194,077 

2011 年 Q1-Q3 中重卡销量 842,996 

2010 年全年占比 25%

2011 年 Q1-Q3 占比 32%

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

背后深层次的原因是，随着产业持续升级，行业竞争要素正在发生悄然改变，技术壁

垒正逐步取代成本而成为最关键的竞争要素，甚至决定成败。通过与博世的产品配套

合作，包括早期为博世 DS 代工，近年来威孚显示出的技术进步以及高精度机械加工

工艺能力的快速提升令人侧目，不断强化其在全产业链上的竞争力，结果是，可以观

察到公司在几乎所有的核心产品领域都延续着市场份额提高的趋势，在 WAPS 系统的

突破上，我们也看到了这一成果的集中体现。 

 

图 1： 中重卡销售数据，2010 vs. 2011 图 2： 轻卡销售数据，2010 vs. 2011 

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 
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图 3： 轻客销售数据，2010 vs. 2011 图 4： 乘用车销售数据，2010 vs. 2011 

资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 资料来源：CAAM，华泰联合证券研究所 

 

4 季度无忧 

我们的行业跟踪显示：博世 DS 四季度订单快速回升，已达满产，且由于订单过度饱

和，2012 年 1 季度也有望完全满产落定；重卡轻量化趋势导致公司本部 9、10 月订

单已呈饱和状态，而主要竞争对手山东龙口的产品质量问题促使订单进一步拥挤，4
季度无忧。 

4 季度景气的回升来自两个方面：治理超载力度加大导致轻量化车型需求迅猛增长，

其次，可以确认 3 季度行业的去库存取得显著成效，补库存行为也导致了下游需求的

快速回暖。 

除去 2008 年全球金融危机期间需求的骤然消失，中重卡市场在 3 季度的产销量已经

是过去 3 年的最低点，如果可以确信中国的宏观经济仍将保持平稳，我们认为本轮中

重卡行业周期下行的底部在 3 季度已经得到确认，但行业中期景气的持续回升则需要

政策层面更多积极信号的释放。当然，之前极度悲观的预期无疑正在逐步失去可信性，

重要的宏观经济指标和政策取向正在释放越来越强烈的积极信号。大概率事件是，行

业很可能在波动中缓慢复苏。 

图 5： 中重卡三年销量叠加图 

资料来源: 公司财报、华泰联合证券研究所 
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环保政策信号进一步趋向积极 不必纠结于具体时点 

国 4 排放升级的政策信息仍然模糊，但环保政策的信号进一步趋向积极1，进入 2012
年，对于排放升级以及由此而带来的公司盈利弹性预期将更趋强烈。国 4 阶段将进一

步强化威孚核心产业的竞争壁垒，并日益凸显其不可复制的全产业链竞争优势，因此，

重要的不是国 4 排放实施的具体时间点，而是随着时间点的必然更加临近，对威孚长

期盈利增长预期的确定性将更为强烈，从而，估值抬升的动力也将更加强劲。 

 博世汽柴共轨系统产品的市场份额必定不断提升，原因有 2 点：1.出于成本考虑

和监管缺失而选择 EGR 产品的中重卡将必然向共轨系统转移；2. 重卡市场重要

的企业中国重汽和曼的之间的全面的、深度的合作也间接将重汽纳入博世共轨阵

营。 

 公司的 WAPS 产品是目前替代共轨燃油喷射系统的最为成熟的技术选择，从而

可以与博世形成最佳的高低搭配的技术垄断组合。 

 威孚力达在国 4 阶段的后处理市场拥有先天的客户优势、核心技术优势和全产业

链优势，即使与主要的外资竞争对手相比，这些优势条件也十分突出：在 SCR
系统领域，公司完全掌握了喷嘴、高压泵、DCU 和催化剂等全部核心技术，并

且，最核心的喷嘴和高压泵配件，在低成本承诺的基础上，公司还拥有自产和博

世配套的自由选择权。智能控制（DCU 的功能）需要和发动机 ECU 共享控制参

数以达到匹配，威孚和博世的战略合作关系使得这种优势几乎无法被克隆。此外，

在其他尾气处理系统（DOC、POC、DPF、EGR）技术领域，威孚也均有成熟

的技术储备； 

                                                        
1 10 月 20 日，国务院发布《国务院关于加强环境保护重点工作的意见》；10 月 21 
日，中国工业报表示从内燃机工业高峰论坛获悉工信部与中国内燃机协会正着手研究

“加快推进内燃机工业节能减排的指导意见”，商用车节能产品补贴方案正在拟定中。 

《国务院关于加强环境保护重点工作的意见》中明确提出将开展机动车船尾气氮氧化

物治理，提高重点行业环境准入和排放标准；积极推进环境税费改革，研究开征环境

保护税；对生产符合下一阶段标准车用燃油的企业，在消费税政策上予以优惠。另据

中国工业报报道，工信部与中国内燃机工业协会正在着手研究“加快推进内燃机工业

节能减排的指导意见”课题，包括内燃机领域主要影响节能的汽油机缸内直喷、柴油

机高压共轨、增压器、电力测功机等四个产品推广应用实施方案等子课题。工信部有

可能优先解决商用车的动力节能支持专项，如果进展顺利，全国商用车的用户将与乘

用车节能产品补贴一样享受到这一补贴。我们预计相较国三标准时简单的排放标准提

升，未来政策推广时将采取一系列政策组合，一方面通过税收及严格执法加强超标车

辆的惩处，另一方面通过补贴等经济手段降低采用先进减排技术的成本。综合治理的

效果或将超出市场预期。 
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盈利预测和估值 

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 13.6 倍和

10.3 倍，即使考虑增发摊薄因素（新发行股本 11285.8 万股，原始 56727.6 万股，

摊薄 1.19 倍），估值水平也仅为 16.3 倍，公司股价具有较高的安全边际。无论从估

值安全边际、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相当

理想，建议买入。 

表格 2  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 214 214 212 212  203  203 

威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 199 199 219 219  250  250 

威孚金宁（80%） 160 128 195 156  235  188 

威孚力达（94.5%，含环保） 124 118 131 124  293  278 

   其中：国四后处理系统 0 0 0 0  135  128 

博世 DS（31.5%） 1307 412 1180 372  1782  561 

中联电子（20%） 996 199 966 193  1111  222 

其他 70 80   80 

合计（税后） 1339.56 1355.75   1781 

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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风险提示 

1. 重卡行业景气度持续低迷，比我们预期的更悲观 
2. 排放法规出台未达预期 
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