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目标价(元) A股：RMB 43.00 

B股：HKD 34.50 

公司基本资讯 

产业别 交运设备 

A股价(2013/4/24) 37.44 

深证成指(2013/4/24) 8911.65 

股价 12个月高/低 45.4/23.9 

总发行股数(百万) 680.13 

A股数(百万) 409.03 

A市值(亿元) 254.64 

主要股东 无锡产业发展

集团有限公司
(20.00%) 

每股净值(元) 13.14 

股价/账面净值 2.85 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -5.0 11.8 13.8 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2012-04-17 32.12 买入 

 

产品组合 

汽车燃油喷射系统 78.8% 

汽车后处理系统 17.9% 

进气系统 3.3% 

  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 45.9% 

券商集合理财 0.4% 

 

股价相对大盘走势 
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威孚高科 (000581/200581.SZ) Buy 买入

Q1 投资收益好于预期，预 Q2 景气回升 

结论与建议： 

Q1 主业保持平稳，投资收益表现好于预期。3 月商用车市场已显回暖的

迹象，预计 Q2 公司出货量将随景气回升而增长，其中 4 月环比将有增长。 

预计公司 13、14年 EPS分别为 1.687元和 1.945元，YoY分别增长 29.00%

和 15.31%。目前 13年 A、B股 P/E为 22倍和 14 倍，皆给予买入的投资建议，

目标价 A股 43 元（2013年 25x），B股 34.5 元（2013年 16x）。 

 Q1 净利略好于预期：威孚高科 2013 年一季度实现营业收入 13.34亿元，

YoY-0.48%，净利润 2.59亿元，YoY+4.81%，EPS 为 0.381 元，期内虽然

受制于商用货车行业持续低迷，主营业务收入出现小幅下滑，但来自参

股企业的利润同比有良好增长，加之公司理财收益和利息收入增加，故

净利润实现同比微增。 

 主业受制商用车淡季和产业竞争，毛利率下降：Q1综合毛利率为 24.17%，

YoY 下降 4.1 个百分点，QoQ 提高 0.8 个百分点，一是商用车淡季的影

响，二是增压器去年年中竞争加剧，导致毛利率大幅下挫。期内公司销

售、管理费用分别支出 0.4亿元和 1.2 亿元，YoY 分别增长 28%和 23%，

财务收入 0.2亿元。 

 博世受益人民币升值，中联电增长理想：Q1 公司确认投资收益确认投资

收益 1.24 亿元，YoY+122%，其中对联营合营企业投资收益确认 1 亿元，

好于我们的预期。主要参股公司中博世因 Q1 人民币兑欧元升值 3.1%，

产品成本下降的同时，财务收入增加；而中联电则受益乘用车市场表现

良好，业绩随之上升。 

 3 月商用车现回暖趋势，Q2 预期实现正增长：3 月商用车销售 45 万辆，

YoY+2.5%，其中货车 40.3 万辆，YoY+2.1%。预计二季度为拉动 GDP 增

速回升，国内投资力度将有所加大，由此带动货车需求增长，不过整体

增幅预期比较温和。 

 盈利预测：预计公司 13、14年营收将分别达到 55.54 亿元和 62.77 亿元，

YoY 分别增长 10.74%和 13.02%；实现净利润分别为 11.47 亿元和 13.23

亿元，YoY分别增长 29.00%和 15.31%；EPS 分别为 1.687 元和 1.945 元。

目前 13年 A、B股 P/E 为 22 倍和 14 倍，皆给予买入的投资建议，目标

价 A 股 43 元（2013年 25x），B 股 34.5 元（2013年 16x）。 

 

............................. 接续下页...................................

年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Net profit) RMB百万元 1340 1205 889 1147 1323

同比增减 ％ 199.02% -10.12% -26.17% 29.00% 15.31%

每股盈余(EPS) RMB元 2.363 2.124 1.308 1.687 1.945

同比增减 ％ 199.02% -10.12% -38.42% 29.00% 15.31%

A股市盈率(P/E) X 15.85 17.63 28.63 22.20 19.25

股利(DPS) RMB元 0.435 0.300 0.300 0.350 0.380 

股息率(Yield) ％ 1.16% 0.80% 0.80% 0.93% 1.01%
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图表一： 国内货车销量及增速                                       （单位：万辆）
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资料来源：中汽协，群益证券 

 

图表二： 人民币兑欧元汇率 
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资料来源：Wind，群益证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入 5371 5898 5015 5554 6277

经营成本 3879 4315 3773 4116 4613

营业税金及附加 32 33 32 34 40 

销售费用 123 227 191 206 229

管理费用 457 428 445 486 546

财务费用 33 26 -75 -83 -63

资产减值损失 50 6 21 8 9

投资收益 690 498 396 535 642

营业利润 1486 1361 1025 1323 1545

营业外收入 24 44 21 45 46

营业外支出 11 7 8 10 11

利润总额 1500 1397 1038 1358 1580 

所得税 118 141 104 149 182

少数股东损益 41 51 45 61 76

归属于母公司所有者的净利润 1340 1205 889 1147 1323

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金 597 855 2601 2467 2754

应收帐款 1835 2394 1935 2187 2405

存货 918 884 760 835 919

流动资产合计 3471 4338 6094 6216 6714

长期投资净额 1892 1786 2192 2412 2653

固定资产合计 1110 1358 1405 1686 2023

在建工程 142 98 66 61 57

无形资产 86 250 280 92 93

资产总计 6762 7929 11056 11755 12609

流动负债合计 2362 2495 1932 2028 2231

长期负债合计 35 94 163 139 118 

负债合计 2397 2589 2095 2167 2349

少数股东权益 240 276 305 323 343

股东权益合计 4346 5340 8961 9588 10259

负债和股东权益总计 6743 7929 11056 11755 12609

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额 536 326 1166 1376 1651

投资活动产生的现金流量净额 282 37 -1658 -1575 -1496

筹资活动产生的现金流量净额 -381 -82 2179 66 132

现金及现金等价物净增加额 438 281 1687 -133 287
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