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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） 18,268
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最近 52 周股价走势图 
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真实业绩符合预期  
年报暨一季报点评

 11 年，公司净利润 12.04 亿，同比下滑 10%，摊薄后 EPS 1.77 元，业

绩低于我们预期。三包费用在 Q4 大幅增长，导致全年共计 1.5 亿（10
年约 5200 万）。我们认为，这体现了公司新任管理层在会计处理上的谨

慎。若扣除会计处理因素，11 年业绩符合我们预期。 

 12Q1 公司净利润 2.47 亿，同比下滑 15%。由于 12Q1 重卡市场下滑较

大，公司业绩符合预期，我们预期 12 年重卡市场同比增速将逐季提升。

 本部稳定: 11 年本部贡献净利润约 2.08 亿，全年 pw2000 泵实现销售 35 
万套，竞争对手山东龙口质量问题促使 11Q4 订单达到 6 万套。12Q1 销

量约为 8 万套，由于公司市场份额仍在提升，预计全年销量为 40 万套。

 博世汽柴受行业影响较大：11 年博世 DS 实现收入 50 亿，净利润 7.44
亿，同比下滑 43%。重卡行业下滑以及柴油机厂家清库存导致全年中重

型共轨销售仅 28 万套（10 年 38 万套），轻型共轨 30 万套。12 年，中

重型共轨的市场份额仍将稳步提升，且不受柴油机厂家清库存影响，预

计中重型共轨销量增长 7%，轻型共轨销量也将小幅提升。 

 威孚 DS 增长喜人：11 年威孚 DS 实现净利润约 2.6 亿，同比增长 30%。

全年 P 型喷油器实现销售约 500 万套，共轨泵约 20 万套。12 年，P 型

喷油器有望增长 10%，且为博世 DS 配套的共轨泵比例有望继续提高。

 威孚金宁增速较快：11 年净利润 1.96 亿，同比增长 20%，电控 VE 分
配泵销量涨至 28 万套，且传统分配泵也保持了稳定。12 年，考虑到轻型

商用车市场的增长以及市场份额的提升，电控 VE 泵销量有望增长 20%。

 威孚力达略有下滑（含威孚环保）：11 年实现净利润 0.93 亿元，同比下

滑 25%，自主品牌的弱势以及贵金属原材料成本的上涨导致产品毛利率

下降。12 年乘用车市场的稳步增长有望促使力达净利润反弹至 1.3 亿元。

 预计公司 12、13 年 EPS 分别为 2.30 元、2.98 元，对应 PE 为 14x、
10.8x，尽管当前重卡市场存在一定不确定性，但基于公司的长期成长性，

当前估值仍然具有充分的安全边际和吸引力，维持“买入”评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5898 6600 7260

(+/-%) 11.9  10.0 

归属母公司净利润(百万元) 1204 1565 2028

(+/-%)  30.0  29.5 

EPS(元) （全面摊薄） 1.77 2.30  2.98 

P/E(倍) 18.2 14.0  10.8 
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公司会计处理过于谨慎 

公司 11 年三季报的递延所得税资产为 4660 万，与 10 年末相比基本没有变化，11 年

四季度新增加了 3673 万递延所得税资产。产生这个所得税差异的约一半的原因是 4
季度大量计提的三包费用，跟三季报对比我们估计多计提的三包费用能影响大约 1 亿

的税前利润，其次是递延收益、内部未实现利润、应付工资的计提。单纯从递延所得

税上看，11 年共大约产生了约 2 亿的暂时性差异，且基本产生于第四季度。 

我们认为三包费用在第四季度的大幅增长主要源于会计处理的谨慎，而不是公司产品

未来的服务费用预期会提高，我们的理由是 12 年 1 季度公司的销售费用又重新回归

正常，约 3200 万，作为销售费用的一部分，三包费用必然低于 3200 万，意味着重

新恢复到之前较一贯的水平。以次推测，递延收益、内部未实现利润、应付工资的计

提也可能源于会计处理的谨慎。 

我们认为公司会计处理谨慎可能由于新管理层在 12 年 3 月份的上任。扣除这个因素，

公司业绩符合我们预期。 

 

表格 1：已确认的递延所得税资产 

项目 2011-12-31 2010-12-31 

资产减值准备 37,032,532.19 40,718,248.30 

子公司经营亏损 2,390,241.42 1,399,687.24 

递延收益 8,847,000.00 -- 

内部未实现利润 4,458,291.48 -- 

应付工资、预提三包费等 30,603,817.94 4,190,910.17 

小计 83,331,883.03 46,308,844.71 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

表格 2：引起暂时性差异的资产或负债项目对应的暂时性差异 

项目 2011-12-31 2012-12-31 

坏账准备 26,396,861.34 72,762,060.51 

存货跌价准备 104,443,291.56 120,874,024.26 

长期股权投资减值准备 52,489,006.95 52,489,006.95 

固定资产减值准备 104,239,630.38 106,332,584.16 

在建工程减值准备 4,469,121.67 4,669,298.50 

无形资产减值准备 16,646,900.00 16,646,900.00 

子公司经营亏损 24,147,907.52 23,341,031.22 

递延收益 58,980,000.00 -- 

内部未实现利润 24,645,429.09 -- 

其他 204,025,452.84 27,939,394.46 

合计 620,483,601.35 425,054,300.06 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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表格 3：三包费用是公司销售费用大幅增长的原因 

项  目 2011 年度 2010 年度 

工资及工资性费用 27,118,345.36 19,415,891.83 

办公物料消耗及差旅费 8,922,917.25 6,411,306.11 

运输费 15,658,263.13 14,207,288.85 

仓库经费 7,970,411.59 8,370,905.21 

三包费用 150,068,764.30 52,415,625.06 

其他 17,148,510.04 22,633,140.90 

销售费用合计 226,887,211.67 123,454,157.96 

资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测 

表格 4： 威孚高科业绩预测/百万 

 2011A 2012E 2013E 

 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 

本部业务 208 208 260 260 262 262 

威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 256 256 345 345 403 403 

威孚金宁（80%） 196 156 271 217 313 250 

威孚力达（94.5%，含环保） 93 88 130 123 279 264 

   其中：国四后处理系统 0 0 0 0 142 135 

博世 DS（31.5%） 744 234 959 302 1578 497 

中联电子（20%） 971 194 1165 233 1305 261 

其他   68  85  90 

合计（税后）   1204  1565  2028 

股本   680  680  680 

每股收益（元） 1.77  2.30  2.98 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

风险提示 

2012 年重卡市场低于预期 
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