
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 业绩评论 2012 年 4 月 18 日 

6%  持有 
目标价格: 人民币34.09 

000581.SZ 

价格: 人民币 32.12 

目标价格基础： 18 倍 2012 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 

6

11

16

21

26

31

36

41

46

11
/0

4/
11

11
/0

5/
11

11
/0

6/
11

11
/0

7/
11

11
/0

8/
11

11
/0

9/
11

11
/1

0/
11

11
/1

1/
11

11
/1

2/
11

11
/0

1/
12

11
/0

2/
12

11
/0

3/
12

11
/0

4/
12

0

50

100

150

200

250

300

350

400

威孚高科 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (3) (1) 9  (19) 
相对新华富时 A50 指数 (13) 0  3  1  

发行股数 (百万) 680 
流通股 (%) 66 
流通股市值 (人民币 百万) 14,418 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 94 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  无锡产业发展集团有限公司 20 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 17 日收市价为标准 
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威孚高科 
11 年及 12 年 1 季度业绩同比分别下滑 10.1%
和 15% 
公司 2011 年实现净利润 12.05 亿元，同比下滑 10.1%，每股收益 1.77 元；
2012 年 1 季度实现净利润 2.47 亿元，同比下滑 15%，每股收益 0.36 元；
业绩基本符合市场预期。受博世汽柴业绩大幅下滑影响，2011 年及 2012
年 1 季度公司投资收益同比分别下滑 27.9%和 49.2%。我们认为，2012
年商用车市场难言乐观，预计公司全年业绩小幅提升。2013 年起，随着国
IV 标准逐步实施，公司 IV 高压共轨系统及相关零部件、SCR 系统及 WAPS
系统产品有望快速放量，推动公司进入新一轮业绩增长期。 

支撑评级的要点 

 2011 年营业收入为 58.98 亿元，同比增长 9.8%，其中燃油喷射系统业
务、后处理系统业务和进气系统业务收入同比分别增长 3.8%、37.9%
和 253.7%。毛利率小幅下滑 0.9 个百分点至 26.8%。 

 2012 年 1 季度营业收入为 13.4 亿元，同比下滑 17.1%。1 季度毛利率
为 28.3%，较 2011 年小幅回升。 

 2011 年公司投资收益为 4.98 亿元，同比下滑 27.9%，其中博世汽柴投
资收益下滑 42.9%，中联电子下滑 2.8%，威孚环保催化剂下滑 16.9%。 

 2012 年 1 季度投资收益为 0.56 亿元，同比下滑 49.2%，我们判断博世
汽柴 1 季度经营情况仍不乐观。 

 2011 年公司期间费用水平保持平稳，2012 年 1 季度公司费用控制严
格，期间费用率较去年同期下降 2.2 个百分点。 

 公司拟以总股本 6.8 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 3
元（含税）。 

评级面临的主要风险 

 国 IV 标准实施时间推迟。 

 商用车行业持续低迷。 

估值 

 我们预计 2012-2014 年公司每股收益分别为 1.89 元、2.49 元、3.75 元，
当前股价对应 2012 年和 2013 年约 17 倍、13 倍市盈率，估值适中，
我们维持持有评级及 34.09 元的目标价格，相当于 18 倍 12 年市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 5,371 5,898 6,467 8,546 12,778 
  变动 (%) 74 10 10 32 50 
净利润 (人民币 百万) 1,340 1,205 1,288 1,695 2,553 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.971 1.771 1.894 2.493 3.753 
   变动 (%) 199.0 (10.1) 6.9 31.6 50.6 
市场预期每股收益 (人民币) 16.3 18.1 17.0 12.9 8.6 
全面摊薄市盈率(倍) 16.3 18.1 16.9 12.9 8.6 
每股现金流量 (人民币) 0.79 0.48 1.25 1.59 2.25 
价格/每股现金流量 (倍) 40.7 67.0 25.6 20.3 14.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 18.7 17.7 17.8 13.5 8.1 
每股股息 (人民币) 0.435 0.360 0.379 0.499 0.000 
股息率 (%) 1.4 1.1 1.2 1.6 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩基本符合预期 

2011 年，威孚高科实现营业收入 58.98 亿元，同比增长 9.8%，实现净利润 12.05

亿元，同比下滑 10.1%，折合每股收益 1.77 元。2012 年 1 季度，公司营业收入
13.4 亿元，同比下滑 17.1%，环比 11 年 4 季度下滑 7.1%，实现净利润 2.47 亿元，
同比下滑 15%，折合每股收益 0.36 元。公司年报及 1 季报业绩基本符合市场预
期。公司拟以当前总股本 6.8 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金股利 3

元（含税）。 

 

图表 1.2011 年年报及 2012 年 1 季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 2011/2010 
 (%) 

2011 
1 季度 

2011 
4 季度 

2012 
1 季度 

2012 年 1 季度/2011 年
1 季度 

(%) 

2012 年 1 季度/2011 年
4 季度 

(%) 
营业收入 5,371 5,898 9.8 1,618 1,443 1,340 (17.1) (7.1) 
营业成本 3,879 4,315 11.2 1,185 1,027 961 (18.9) (6.4) 
营业税金及附加 32 33 3.2 9 8 9 (6.1) 10.5 
主营业务利润 1,460 1,550 6.2 424 409 370 (12.5) (9.3) 
销售费用 123 227 83.8 32 146 32 (0.0) (77.9) 
管理费用 457 428 (6.4) 151 47 94 (37.5) 99.5 
财务费用 33 26 (21.0) 10 (6) 4 (57.4) (172.6) 
资产减值损失 50 6 (87.1) (1) 6 (0) (93.6) (100.6) 
营业利润 796 863 8.4 231 215 240 3.7 11.6 
投资收益 690 498 (27.9) 110 129 56 (49.2) (56.9) 
营业外收入 24 44 80.4 0 36 2 847.0 (94.4) 
营业外支出 11 7 (29.3) 2 2 2 (23.7) 2.2 
利润总额 1,500 1,397 (6.9) 339 378 296 (12.7) (21.8) 
所得税 118 141 19.2 34 19 37 8.9 96.8 
少数股东损益 41 51 23.9 14 11 12 (17.4) 12.0 
净利润 1,340 1,205 (10.1) 291 349 247 (15.0) (29.2) 
每股收益(元) 1.97 1.77  0.43 0.51 0.36   

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2011 年营业收入同比增长 9.8%，毛利率下滑 0.9 个百分点 

公司全年实现营业收入 58.98 亿元，其中燃油喷射系统、后处理系统、进气系
统收入占比分别达到 73.4%、2.6%、14.7%。 

燃油喷射系统业务收入增长 3.8%：2011 年，国内商用车销量下滑 6.4%，其中
重卡销量下滑 13.3%。受行业低迷影响，公司燃油喷射系统业务增速放缓至
3.8%，实现营业收入 43.3 亿元。毛利率为 31.4%，同比小幅下滑 0.5 个百分点。 

后处理系统业务收入增长 37.9%：威孚力达及环保催化剂公司占据国内自主品
牌乘用车催化剂市场约 50%的份额。2011 年，威孚力达实现销售收入 8.64 亿
元，同比增长 37.9%。毛利率小幅下滑 0.3 个百分点至 14.7%。 

进气系统业务收入大幅增长 253.7%：自 2010 年底收购宁波天力后，公司增压
器业务快速发展，2011 年增压器业务已形成 1.53 亿元的销售收入。毛利率高
达 37.6%，较 10 年大幅增加 19.7 个百分点。目前，公司依托威孚英特迈公司
开展六缸机涡轮增压器项目。  
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图表 2.公司主营业务收入及毛利率情况 

 营业收入(百万元) 毛利率(%) 
 

2010 年 2011 年 
2011 年/2010 年(%)

2010 年 2011 年 
同比变化(百分

点) 
汽车燃油喷射系统 4,172 4,330 3.8 31.9 31.4 (0.5) 
进气系统 43 153 253.7 17.9 37.6 19.7 
汽车后处理系统 627 864 37.9 15.0 14.7 (0.3) 
主营合计 4,842 5,347 10.4 29.6 28.9 (0.7) 
其他业务 529 551 4.1 11.0 7.2 (3.8) 
总计 5,371 5,898 9.8 27.8 26.8 (0.9) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

2011 年投资收益同比下滑 27.9% 

2011 年，公司实现投资收益 4.98 亿元，其中博世汽柴贡献 2.34 亿元；中联电
子贡献 1.94 亿元；威孚环保催化剂公司贡献 0.41 亿元。2011 年，公司投资收
益同比下滑 27.9%，下滑主要是由于参股公司博世汽柴业绩出现明显下降。 

博世汽柴投资收益下滑 42.9%。由于中重卡行业销量下滑、高压共轨技术路线
市场份额缩减等原因，2011 年博世汽柴重型高压共轨系统销量出现下滑，且
销售单价下降。2011 年博世汽柴收入为 50.44 亿元，同比下滑 14%。净利润率
为 14.8%，较 2010 年下滑 7.4 个百分点。 

中联电子投资收益下滑 2.8%。2011 年，乘用车市场小幅增长，作为乘用车 EMS

市场领军企业，联合汽车电子业绩总体保持平稳。 

威孚环保催化剂投资收益下滑 16.9%。环保催化剂公司 2011 年实现营业收入约
10.07 亿元，其中内部配套约 5.3 亿元，占比 53%。公司净利润率为 8.4%，较
10 年下滑约 4.1 个百分点。 

 

图表 3.参股公司投资收益情况 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 2011 年/2010 年 (%) 
博世汽柴 410 234 (42.9) 
中联电子 200 194 (2.8) 
威孚精密机械 8 13 55.8 
威孚奥特凯姆精密 17 17 (3.2) 
威孚环保催化剂 49 41 (16.9) 
其他 7 (0) (100.8) 
投资收益总计 690 498 (27.9) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.参股公司营业收入及净利润率情况 

 营业收入(百万元) 净利润率(%) 
 

2010 年 2011 年 
2011 年

/2010 年(%) 2010 年 2011 年 
同比变化
(百分点) 

博世汽柴 5,864 5,044 (14.0) 22.2 14.8 (7.4) 
威孚精密机械 244 301 23.6 16.6 21.1 4.5 
威孚奥特凯姆精密 137 169 23.5 25.2 19.8 (5.4) 
威孚环保催化剂 845 1,007 19.3 12.5 8.4 (4.1) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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2011 年期间费用率保持平稳 

2011 年，公司销售费用总计 2.27 亿元，较 2010 年增加 1.03 亿元，同比增长
83.8%。销售费用增加主要是由于三包费用大幅增加 0.98 亿元，公司销售费用
率较 10 年增长 1.5 个百分点。管理费用为 4.28 亿元，较 2010 年减少 0.29 亿元，
同比下滑 6.4%。管理费用率大幅下滑 1.3 个百分点。同时财务费用率小幅下降。
2011 年，公司期间费用率同比小幅提升 0.1 个百分点。 

 

2012 年 1 季度收入同比下滑 17.1%，净利润下滑 15% 

2012 年 1 季度，国内商用车销量同比下滑 11.9%，其中重卡销量下滑 29.9%。
公司 1 季度收入为 13.4 亿元，同比下滑 17.1%，略好于预期。预计威孚金宁 1

季度销量及收入仍保持 20%以上的增长。公司毛利率为 28.3%，同比提升 1.5

个百分点。 

2012 年 1 季度，公司投资收益为 0.56 亿元，同比下滑 49.2%，我们认为，这主
要是由于 1 季度国内重卡板块销量下滑 29.9%，博世汽柴重型发动机高压共轨
系统需求乏力所致。 

2012 年 1 季度，公司严格控制各项费用支出，管理费用率较 11 年同期下滑 2.3

个百分点，同时公司以募集资金归还银行贷款，财务费用率同比下滑 0.3 个百
分点，销售费用率小幅提升 0.4 个百分点。期间费用率较 10 年同期下降 2.2 个
百分点。 

受益于毛利率改善及期间费用率下降，公司并表业务盈利能力出现一定改
善，部分抵消了投资收益的大幅下滑，1 季度净利润同比下滑 15%。 

 

非公开发行 A 股工作完成 

2012 年 2 月，公司向无锡产业发展集团有限公司和罗伯特• 博世公司非公开发
行 A 股约 11,286 万股，发行股价为 25.395 元/股，募集资金净额为 28.5 亿元。
本次非公开发行完成后，公司股本增加至 68,013 万股，产业集团和博世公司
在公司的持股比例分别提升至 20%和 14%，公司股权结构进一步优化。同时，
募集资金到位后，有利于公司加快募投项目建设进程。 

 

盈利预测及估值 

博世汽柴：我们认为，公司 2012 年博世汽柴仍将面临市场需求乏力及客户向
“直列泵+EGR”转移的困境，业绩难有明显改善。但 2013 年起，商用车排放
标准逐步向国Ⅳ过渡。我们判断“高压共轨+SCR”将成为国Ⅳ阶段重型发动
机的主流技术路线，预计将逐步占据 50%-60%的市场份额。我们预计，博世汽
柴在高压共轨的市场份额有望维持在 80%左右。预计国 IV 时代博世汽柴的共
轨产品需求将有所提升。 

威孚汽柴：作为博世汽柴高压共轨泵及喷油器提供商，威孚汽柴有望通过产
品研发扩大其在博世的配套率，从而推动公司业绩增长。 

本部：本部主要提供国Ⅱ产品，预计国Ⅳ以后，本部产品将市场向工程机械、
船用市场等转移。未来 WAPS 系统投产后，有望成为本部新的利润增长点。 

威孚金宁：预计 12-13 年 VE 分配泵销量保持快速增长。我们判断，轻型 WAPS

系统未来可能由威孚金宁实施，预计 13 年起，轻型 WAPS 系统业务有望贡献
收入及净利润。 
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威孚力达及环保催化剂公司：2011 年公司后处理系统业务盈利能力下滑，我
们认为随着后处理市场规模的进一步扩大，公司面临的竞争也在加剧。SCR

系统有望从 13 年下半年起开始放量，推动威孚力达及环保催化剂公司业绩增
长。 

中联电子：我们预计联合汽车电子行业龙头地位难以撼动，业绩将保持平稳
增长。 

总体而言，我们预计 2012-2014 年，公司净利润分别为 12.88 亿元、16.95 亿元、
25.53 亿元，对应每股收益分别为 1.89 元、2.49 元、3.75 元。当前股价对应 2012

年和 2013 年约 17 倍、13 倍市盈率，估值适中，我们维持持有评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 5,371 5,898 6,467 8,546 12,778 
销售成本 (3,911) (4,348) (4,838) (6,451) (9,595) 
经营费用 (491) (523) (588) (806) (1,255) 
息税折旧前利润 969 1,028 1,041 1,288 1,928 
折旧及摊销 (140) (139) (175) (211) (240) 
经营利润 (息税前利润) 829 889 866 1,078 1,688 
净利息收入/(费用) (33) (26) 5 42 58 
其他收益/(损失) 704 534 604 816 1,177 
税前利润 1,500 1,397 1,475 1,936 2,923 
所得税 (118) (141) (134) (171) (265) 
少数股东权益 (41) (51) (53) (70) (105) 
净利润 1,340 1,205 1,288 1,695 2,553 
核心净利润 1,341 1,208 1,290 1,697 2,555 
每股收益(人民币) 1.971 1.771 1.894 2.493 3.753 
核心每股收益(人民币) 1.972 1.777 1.897 2.495 3.756 
每股股息(人民币) 0.435 0.360 0.379 0.499 0.000 
收入增长(%) 74 10 10 32 50 
息税前利润增长(%) 569 7 (3) 24 57 
息税折旧前利润增长(%) 251 6 1 24 50 
每股收益增长(%) 199 (10) 7 32 51 
核心每股收益增长(%) 199 (10) 7 32 51 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 606 865 3,639 4,812 6,734 
应收帐款 1,007 1,179 1,242 1,641 2,453 
库存 918 884 917 1,272 1,965 
其他流动资产 940 1,410 1,500 1,500 1,500 
流动资产总计 3,471 4,338 7,297 9,225 12,653 
固定资产 1,252 1,456 1,965 2,203 2,414 
无形资产 146 349 440 478 513 
其他长期资产 1,892 1,786 1,786 1,786 1,786 
长期资产总计 3,291 3,591 4,192 4,468 4,714 
总资产 6,762 7,929 11,489 13,692 17,367 
应付帐款 2,005 1,874 2,087 2,783 4,139 
短期债务 270 498 0 0 0 
其他流动负债 106 123 3 3 3 
流动负债总计 2,381 2,495 2,090 2,786 4,142 
长期借款 3 0 0 0 0 
其他长期负债 32 94 55 55 55 
股本 567 567 680 680 680 
储备 3,539 4,497 8,334 9,772 11,985 
股东权益 4,106 5,064 9,014 10,452 12,666 
少数股东权益 240 276 329 399 504 
总负债及权益 6,762 7,929 11,489 13,692 17,367 
每股帐面价值(人民币) 7.24 8.93 13.25 15.37 18.62 
每股有形资产(人民币) 6.98 8.31 12.61 14.64 17.82 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.57) (0.63) (5.35) (7.07) (9.90) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 1,500 1,397 1,475 1,936 2,923 
折旧与摊销 140 139 175 211 240 
净利息费用 33 26 (5) (42) (58) 
运营资本变动 (82) (628) 35 280 509 
税金 (118) (141) (134) (171) (265) 
其他经营现金流 (936) (466) (695) (1,135) (1,816) 
经营活动产生的现金流 536 326 852 1,078 1,533 
购买固定资产净值 (231) (553) (782) (487) (487) 
投资减少/增加 172 577 584 796 1,157 
其他投资现金流 41 13 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (18) 37 (198) 310 671 
净增权益 3 10 2,866 0 0 
净增债务 (263) 225 (498) 0 0 
支付股息 (85) (247) (204) (258) (339) 
其他融资现金流 96 39 (34) 42 58 
融资活动产生的现金流 (249) 27 2,130 (215) (281) 
现金变动 269 390 2,784 1,173 1,923 
期初现金 328 465 855 3,639 4,812 
公司自由现金流 518 363 654 1,388 2,204 
权益自由现金流 222 562 161 1,430 2,262 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 18.0 17.4 16.1 15.1 15.1 
息税前利润率(%) 15.4 15.1 13.4 12.6 13.2 
税前利润率(%) 27.9 23.7 22.8 22.7 22.9 
净利率(%) 25.0 20.4 19.9 19.8 20.0 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.7 3.5 3.3 3.1 
利息覆盖率(倍) 24.9 33.7 n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.1 1.4 3.1 2.9 2.6 
估值      
市盈率 (倍) 16.3 18.1 17.0 12.9 8.6 
核心业务市盈率 (倍) 16.3 18.1 16.9 12.9 8.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

16.2 17.9 16.8 12.8 8.5 

市净率 (倍) 4.4 3.6 2.4 2.1 1.7 
价格/现金流 (倍) 40.7 67.0 25.6 20.3 14.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

18.7 17.7 17.8 13.5 8.1 

周转率      
存货周转天数 70.3 75.6 67.9 61.9 61.6 
应收帐款周转天数 59.7 67.6 68.3 61.6 58.5 
应付帐款周转天数 111.6 120.0 111.8 104.0 98.8 
回报率      
股息支付率(%) 18.4 16.9 20.0 20.0 0.0 
净资产收益率 (%) 38.5 26.3 18.3 17.4 22.1 
资产收益率 (%) 12.9 10.9 8.1 7.8 9.9 
已运用资本收益率(%) 20.1 17.0 11.4 10.7 14.1 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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