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基础数据 
总股本（百万股） 680
流通 A 股（百万股） 565
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 18,799

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 
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企业治理规范 投资价值显著 
----新一届董事会与管理层班子点评 

 3 月 7 日，公司选举成立了新一届董事会与管理层班子。从人事任命结果

来看，我们认为，以下三个方面值得投资者关注：1）新任董事长、总经理

均为公司多年骨干，在战略方向的选择上是高度一致的。2）与博世的合作

与沟通有望进一步深化，以新任总经理王晓东先生为例，其曾担任博世汽

柴副总，具有丰富的外方沟通经验。3）公司具有良好的人才梯队建设机制，

以常务副总欧建斌先生为例，其在力达担任总经理期间，业绩显著，此次

晋升映证了公司良好的人才晋升文化。基于上述分析，我们依然延续长期

以来对威孚高科的投资逻辑----公司是居于技术垄断地位的高科技公司，多

路径的成长将穿越行业周期，短期股价波动不掩公司长期投资价值。 

 公司在汽车排放控制系统方面拥有最为优质的合资资源，技术垄断地位赋

予了公司更强的抗周期能力。通过与博世的深度合作，威孚近年来不仅在

共轨高压泵等代工产品的机加工工艺方面取得了快速提升，而且逐渐形成

了系统集成能力，如用于低端车型的 WAPS 系统。这意味着，威孚已基本

具备了内生的技术升级能力，未来的成长性因此而得到了进一步强化。11
年重卡行业实现销量 88 万辆，同比下滑 13.2%。然而，凭借产品的显著

技术优势与产业链的均衡布局，我们观察到结果是，公司在几乎所有的核

心产品领域均延续着份额提升的势头，竞争对手被边缘化的趋势非常明显。

 13 年 7 月 1 日起，重型柴油机国四排放法规将正式实施，公司的护城河

将因此而更为宽阔。由于共轨+SCR 技术相对于其他技术路线的升级优势

以及博世在中国柴油机产业的配套优势，其主流技术路线地位是非常明确

的。我们预计，出于备货因素，国四产品在 13 年上半年即将进入销售阶段。

 盈利预测：重卡行业经过 2011 年的去库存，最新的信息表明，终端库存

量已处于历史低位，2012 年行业有望呈“前低后高，总体持平”的销量趋

势。我们预计公司 11 年~12 年 EPS 分别为 2.36 元（摊薄前）、2.30 元（摊

薄后），对应 PE 分别为 14.09 倍（摊薄前）、14.46 倍（摊薄后）。基于对

公司长期投资价值的看好，我们维持“买入”评级，调整即是机会。 

 风险提示：行业景气度持续低迷。 

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 1336 1567

(+/-%)  199.0 0.2 16.9

EPS(元) 1.97 2.36（摊薄前） 2.30（摊薄后）

P/E(倍) 16.9 14.09 14.46

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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