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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 2.363 2.123 1.331 1.648 2.400 
每股净资产(元) 7.24 8.93 12.53 14.05 16.32 
每股经营性现金流(元) 0.95 0.58 1.61 0.97 1.25 
市盈率(倍) 15.72 16.90 20.33 16.42 11.27 
行业优化市盈率(倍) 25.99 9.71 9.16 9.16 9.16 
净利润增长率(%) 199.02% -10.12% -24.87% 23.82% 45.66%
净资产收益率(%) 32.64% 23.79% 10.62% 11.73% 14.71%
总股本(百万股) 567.28 567.28 680.13 680.13 680.13  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 28 日 

威孚高科 (000581 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 上半年，公司实现营收 26.23 亿元，同比下滑 20.0%；归属母公司股东净

利润 4.46 亿元，同比下滑 30.8%，对应摊薄后 EPS 为 0.66 元；第二季

度，公司营收同比下滑 22.7%，归属母公司股东净利润同比下滑 43.7%，

对应摊薄后 EPS 为 0.29 元。 

经营分析 
 重卡行业低迷致燃油喷射业绩大幅下滑：上半年，国内重卡销量仅 37.1 万

辆，同比累计下滑 31.8%，其中第二季度销量仅 16.8 万辆，同比下滑

33.6%；行业持续低迷的表现，使公司燃油喷射系统业务及相关子公司业绩

大幅下滑，是公司中报业绩大幅下滑主要原因。上半年，公司燃油喷射系

统营收 19.3 亿元，同比下滑 21.3%；毛利为 5.8 亿元，同比下滑 21.8%，

所幸毛利率仍维持在 30.1%。 
 博世汽柴净利润及占比大幅下滑：上半年，博世汽柴营收下滑 34.7%，净

利率从 22.4%下滑至 15.1%，同比下滑 7.3 个百分点，导致其贡献的投资

收益同比下滑 61.8%。上半年，博世汽柴贡献投资收益 6,377 万元，占当

期 EPS 的 14.3%，较去年同期的 25.9%大幅下滑。我们认为，重型共轨销

量下滑是公司营收下滑主因，而产品降价以及轻型共轨占比提升，则是净

利率下滑的主因，预计这一局面在下半年仍将延续。公司向前两大股东购

买的博世汽柴 2.5%股份，已在 2012 年上半年完成过户，第三季度开始持

有博世汽柴的股份将从 31.5%增至 34.0%，有望增厚投资收益。 
 自主品牌低迷致后处理业绩小幅下滑：公司当前的后处理系统主要配套自

主品牌乘用车，上半年自主品牌乘用车销量下滑 0.16%，影响公司该业务

表现。上半年，公司后处理业务营收（主要为封装与集成）同比下滑

8.6%；但毛利率提升 1.1 个点至 15.30%，使毛利同比仅下滑 1.5%。主营

催化剂的威孚环保营收下滑 4.7%，但净利率下滑 0.8 个点至 9.1%，使净

利润下滑 12.0%。我们认为，自主品牌下半年将面临更大的考验，零部件

企业的售价与销量均将受到压制，预计后处理业绩仍将小幅下滑。 

评级：增持      维持评级 

行业低迷致业绩下滑 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：27.06 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 409.01

总市值(百万元) 184.04
年内股价最高最低(元) 35.27/24.90
沪深 300 指数 2238.41

深证成指 8400.36

 

相关报告 

1.《行业回升在即 ,业绩有望恢复增

长》，2012.4.18 

2.《柴油机国Ⅳ升级的首要受益者》，
2012.3.13 
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 威孚高科业绩点评

 

 进气系统营收增长但毛利率下滑：公司的四缸增压器当前主要配套轻卡、
轻客等的轻柴，上半年轻卡销量仅下滑 6.5%、轻客销量则增长 1.0%，使
进气系统营收同比仍实现 9.6%的增长，但其毛利率从 41.3%下滑至
29.1%，致毛利同比下滑 22.8%。下半年，预计轻卡与轻客行业销量仍将
较为平缓，预计进气系统仍将延续上半年局面。此外，公司六缸柴油机增
压器与汽油机增压器均尚处研发阶段，未来有望贡献较大增量。 

 中联电子业绩有所下滑：上半年，狭义乘用车销量同比增长 8.2%，其中
合资品牌销量同比增长约 13%，但中联电子业绩且有所下滑；公司上半年
营收同比下滑 20.8%，净利润下滑 23.9%，均远低于行业表现。我们认
为，整车厂较为严峻的价格战，可能是公司业绩下滑的重要原因。上半
年，公司贡献投资收益 6,414 万元，占当期归属母公司股东净利润的
14.4%，较去年同期 13. 1%提升 1.4 个百分点。 

 第二季度盈利能力开始恶化，预计下半年难以改善：第二季度，公司毛利
率为 24.01%，同比下滑 1.2 个百分点，环比下滑 4.3 个百分点；虽然当季
三项费用同比下滑 0.8%，但营收大幅下滑致三项费率提升 2.9 个点，此外
投资收益的下滑也拖累了净利率；第二季度，公司净利率为 16.88%，同
比下滑 5.6 个百分点，环比下滑 2.6 个百分点。上半年，公司毛利率为
26.19%，同比提升 0.2 个百分点；净利率为 18.03%，同比下滑 2.5 个
点。从目前看，下半年重卡行业仍将低迷，故预计公司盈利能力将难以改
善。 

 重卡行业依旧低迷：宏观经济的持续低迷，是重卡销量持续下行的根本原
因；虽然 M2 增速从 2012 年 1 月开始持续回升，但总体仍处于较低水
平，而宏观经济整体的下行已非轻微的货币放松所能改变，汇丰制造业
PMI 8 月预览值下滑至 47.8，表明经济仍未有企稳迹象。在国家不出台重
大刺激政策的前提下，我们预计全年重卡销量将下滑约 20%，预计下半年
仍将下滑约 5%-10%。对威孚高科而言，重卡销量的持续低迷，将使公司
燃油喷射系统与进气系统业务面临较大压力，我们预计其下半年业绩仍将
有所下滑。 

 

 国 IV 实施后公司业绩有望高速增长：2013 年 7 月开始，车用柴油机将实
施国 IV 排放标准，对威孚高科的业绩带动非常明显：燃油喷射系统方面，
博世汽柴将充分受益国 IV 升级后高压共轨市场份额的提高，威孚汽柴的高
压油泵业务专门为博世配套，也将充分受益；公司本部开发的 WAPS 则有
望抢占低端共轨市场份额，与博世系统形成高低搭配，共同抢占共轨市
场。后处理系统方面，公司研发的 SCR、DOC、POC、DPF 等具有明显
的竞争优势，且已在部分主机厂适配，有望充分受益国 IV 标准实施后柴油

图表1：近期 M2 月度同比增速 图表2：近期汇丰制造业 PMI 指数 
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机后处理系统的需求爆发。我们预计，公司 2013 年尤其是 2014 年业绩有
望实现高速增长。 

 

 

盈利预测 

 我们预计公司 2012-2014 年归属母公司股东净利润则分别为 9.1、11.2、
16.3 亿元，同比分别下滑 24.9%、增长 23.8%、增长 45.7%，按最新股本
摊薄后 EPS 分别为 1.33、1.65 与 2.40 元。 

 

估值与投资建议 

 公司目前股价为对应 2012 年 PE 为 20 倍，公司具有核心技术且充分受益
排放法规升级的零部件龙头企业，2014 年业绩有望爆发性增长，我们维持
其“增持”评级。 

 

 

 

图表3：威孚高科及其主要子公司盈利预测汇总（万元） 
分类 子公司 持股比例 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年

本部及其他 100.00% 27,826                32,420                20,000                24,729                25,460                

威孚汽柴 100.00% 20,000                18,999                14,951                17,125                17,261                

威孚金宁 80.00% 12,920                15,650                15,658                20,095                29,044                

博世汽柴 31.50% 40,975                23,460                13,252                19,018                46,800                

威孚力达 94.81%

威孚环保 49.00%

宁波天力 51.00%

威孚英迈特 100.00%

汽油发动机 中联电子 20.03% 19,956                19,426                15,541                15,541                15,541                
134,029              120,462             90,679                111,928             163,139             

-10.1% -24.7% 23.4% 45.8%
2.36                     1.77                    1.33                    1.65                    2.40                    

21,440                

7,594                  

燃油喷射系统

后处理系统

进气系统

归属母公司股东净利润

11,753                8,793                  

每股收益-摊薄后(元)

8,635                  9,521                  

600                      1,714                  2,642                  5,901                  

同比增速

来源：公司资料、国金证券研究所  

图表4：重卡行业季度销量及增速 图表5：半挂车行业季度销量及增速 
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图表6：公司业务分拆及预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

汽车燃油喷射系统

销售收入（百万元） 2,331 4,172 4,330 3,464 4,503 5,178

增长率（YOY） -16.75% 79.02% 3.78% -20.00% 30.00% 15.00%

毛利率 23.59% 31.92% 31.40% 31.00% 30.00% 31.50%

销售成本（百万元） 1,781 2,840 2,970 2,390 3,152 3,547

增长率（YOY） -21.07% 59.49% 4.58% -19.54% 31.88% 12.54%

毛利（百万元） 549.70 1,331.86 1,359.43 1,073.77 1,350.87 1,631.17

增长率（YOY） 1.22% 142.29% 2.07% -21.01% 25.81% 20.75%

占总销售额比重 75.65% 77.68% 73.41% 71.97% 74.43% 68.10%

占主营业务利润比重 90.87% 89.27% 85.85% 83.75% 83.80% 79.24%

汽车后处理系统

销售收入（百万元） 424.4 626.6 864.2 795.1 826.9 1,612.4

增长率（YOY） 81.38% 47.63% 37.93% -8.00% 4.00% 95.00%

毛利率 15.97% 15.00% 14.67% 15.00% 15.00% 16.50%

销售成本（百万元） 357 533 737 676 703 1,346

增长率（YOY） 71.73% 49.32% 38.48% -8.36% 4.00% 91.56%

毛利（百万元） 67.77 94.02 126.75 119.26 124.03 266.05

增长率（YOY） 157.54% 38.74% 34.81% -5.90% 4.00% 114.50%

占总销售额比重 13.78% 11.67% 14.65% 16.52% 13.67% 21.20%

占主营业务利润比重 11.20% 6.30% 8.00% 9.30% 7.69% 12.92%

进气系统

销售收入（百万元） 16 43 153 168 303 364

增长率（YOY） N/A 177.22% 253.72% 10.0% 80.00% 20.0%

毛利率 20.82% 17.88% 37.60% 30.00% 31.50% 32.00%

销售成本（百万元） 12 36 96 118 208 247

增长率（YOY） N/A 187.50% 168.77% 23.40% 76.14% 19.12%

毛利（百万元） 3.25 7.74 57.58 50.54 95.51 116.43

增长率（YOY） N/A 138.12% 643.86% -12.24% 89.00% 21.90%

占总销售额比重 0.51% 0.81% 2.60% 3.50% 5.01% 4.78%

占主营业务利润比重 0.54% 0.52% 3.64% 3.94% 5.92% 5.66%

其他

销售收入（百万元） 310 529 551 386 417 450

增长率（YOY） N/A 70.69% 4.13% -30.00% 8.00% 8.00%

毛利率 -5.08% 11.03% 7.21% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 326 471 511                      347.16 374.93 404.93

增长率（YOY） N/A 44.51% 8.60% -32.11% 8.00% 8.00%

毛利（百万元） -15.76 58.39 39.73 38.57 41.66 44.99

增长率（YOY） N/A -470.41% -31.97% -2.91% 8.00% 8.00%

占总销售额比重 10.06% 9.85% 9.34% 8.01% 6.89% 5.92%

占主营业务利润比重 -2.61% 3.91% 2.51% 3.01% 2.58% 2.19%

销售总收入（百万元） 3,080.6                5,371.2                5,898.1                4,813.0                6,049.6                7,604.5                

销售总成本（百万元） 2,475.7                3,879.2                4,314.6                3,530.9                4,437.5                5,545.9                

毛利（百万元） 604.9                   1,492.0                1,583.5                1,282.1                1,612.1                2,058.6                

平均毛利率 19.64% 27.78% 26.85% 26.64% 26.65% 27.07%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,081 5,371 5,898 4,813 6,050 7,605 货币资金 425 597 855 3,992 4,251 5,073

    增长率 74.4% 9.8% -18.4% 25.7% 25.7% 应收款项 1,205 1,842 2,406 1,886 2,360 2,959

主营业务成本 -2,476 -3,879 -4,315 -3,531 -4,438 -5,546 存货 589 918 884 737 926 1,158

    %销售收入 80.4% 72.2% 73.2% 73.4% 73.4% 72.9% 其他流动资产 164 114 194 150 189 236

毛利 605 1,492 1,583 1,282 1,612 2,059 流动资产 2,383 3,471 4,338 6,766 7,725 9,426

    %销售收入 19.6% 27.8% 26.8% 26.6% 26.6% 27.1%     %总资产 47.3% 51.3% 54.7% 63.7% 63.7% 66.2%

营业税金及附加 -18 -32 -33 -29 -36 -46 长期投资 1,348 1,897 1,791 1,791 1,791 1,791

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,185 1,252 1,456 1,697 2,195 2,584

营业费用 -95 -123 -227 -183 -236 -289     %总资产 23.5% 18.5% 18.4% 16.0% 18.1% 18.1%

    %销售收入 3.1% 2.3% 3.8% 3.8% 3.9% 3.8% 无形资产 74 95 261 288 325 360

管理费用 -319 -457 -428 -385 -490 -608 非流动资产 2,653 3,291 3,591 3,860 4,395 4,819

    %销售收入 10.4% 8.5% 7.3% 8.0% 8.1% 8.0%     %总资产 52.7% 48.7% 45.3% 36.3% 36.3% 33.8%

息税前利润（EBIT） 173 879 896 685 850 1,116 资产总计 5,036 6,762 7,929 10,626 12,120 14,245

    %销售收入 5.6% 16.4% 15.2% 14.2% 14.0% 14.7% 短期借款 533 270 498 0 0 0

财务费用 -31 -33 -26 21 41 52 应付款项 1,165 1,690 1,601 1,272 1,599 1,998

    %销售收入 1.0% 0.6% 0.4% -0.4% -0.7% -0.7% 其他流动负债 215 421 395 416 490 583

资产减值损失 -49 -50 -6 -9 -13 -13 流动负债 1,912 2,381 2,495 1,687 2,089 2,581

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3 3 0 0 0 1

投资收益 372 690 498 349 410 721 其他长期负债 28 32 94 91 91 91

    %税前利润 77.1% 46.0% 35.6% 32.9% 31.2% 37.7% 负债 1,944 2,416 2,589 1,779 2,180 2,673

营业利润 464 1,486 1,361 1,046 1,287 1,877 普通股股东权益 2,863 4,106 5,064 8,521 9,553 11,097

  营业利润率 15.1% 27.7% 23.1% 21.7% 21.3% 24.7% 少数股东权益 230 240 276 326 386 474

营业外收支 18 14 36 15 25 35 负债股东权益合计 5,036 6,762 7,929 10,626 12,120 14,245

税前利润 483 1,500 1,397 1,061 1,312 1,912
    利润率 15.7% 27.9% 23.7% 22.0% 21.7% 25.1% 比率分析

所得税 -19 -118 -141 -106 -131 -191 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 3.9% 7.9% 10.1% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 464 1,381 1,256 955 1,181 1,720 每股收益 0.790 2.363 2.123 1.331 1.648 2.400

少数股东损益 15 41 51 50 60 88 每股净资产 5.046 7.238 8.927 12.528 14.046 16.316

归属于母公司的净利 448 1,340 1,205 905 1,121 1,632 每股经营现金净流 0.381 0.945 0.575 1.605 0.973 1.255

    净利率 14.5% 25.0% 20.4% 18.8% 18.5% 21.5% 每股股利 0.150 0.435 0.300 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.66% 32.64% 23.79% 10.62% 11.73% 14.71%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 8.90% 19.82% 15.19% 8.52% 9.25% 11.46%

净利润 464 1,381 1,256 955 1,181 1,720 投入资本收益率 4.58% 17.52% 13.78% 6.97% 7.69% 8.68%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 201 190 145 180 229 288 主营业务收入增长率 1.56% 74.36% 9.81% -18.40% 25.69% 25.70%

非经营收益 -336 -664 -510 -350 -435 -756 EBIT增长率 172.37% 408.63% 1.85% -23.48% 24.00% 31.28%

营运资金变动 -113 -371 -564 307 -313 -399 净利润增长率 131.74% 199.02% -10.12% -24.87% 23.82% 45.66%

经营活动现金净流 216 537 326 1,092 662 853 总资产增长率 9.53% 34.27% 17.27% 34.01% 14.06% 17.53%

资本开支 -105 -215 -540 -426 -725 -665 资产管理能力

投资 -11 -71 -21 0 0 0 应收账款周转天数 71.9 59.3 67.0 67.0 67.0 67.0

其他 160 268 598 349 410 721 存货周转天数 80.8 70.9 76.2 76.2 76.2 76.2

投资活动现金净流 45 -18 37 -77 -315 56 应付账款周转天数 100.5 96.8 105.4 105.4 105.4 105.4

股权募资 2 3 10 2,640 0 0 固定资产周转天数 136.6 75.4 84.0 113.6 108.3 102.5

债权募资 -317 -263 225 -498 0 1 偿债能力

其他 -113 -121 -317 -20 -88 -88 净负债/股东权益 3.57% -7.45% -6.69% -45.12% -42.76% -43.83%

筹资活动现金净流 -428 -381 -82 2,123 -88 -87 EBIT利息保障倍数 5.5 26.4 34.0 -32.8 -20.9 -21.3

现金净流量 -168 138 281 3,137 258 822 资产负债率 38.60% 35.73% 32.65% 16.74% 17.99% 18.76%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-04-24 增持 39.68 N/A 
2 2012-03-13 增持 32.29 32.55～39.06
3 2012-04-18 增持 31.69 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 4 4 15 
买入 0 0 1 1 7 
持有 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 1.00 1.17 1.18 1.37 
评分 0 1.00 1.17 1.23 1.30 

来源：朝阳永续 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


