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投资要点： 
 公司公布 2013 年 3 季度报：3 季度实现营业收入 13.52 亿元，同比增

长 29.81%；归属于上市公司股东的净利润 2.70 亿元，同比增长

66.13%，  
 

报告摘要： 
 行业三季度高增速是业绩增长主因。重卡行业三季度同比增长 35%，

更重要的是去年三季度重卡销量月均在 4 万台左右，大部分企业处于

盈亏平衡线附近，导致利润基数较低，因此带来今年三季度大部分重

卡类股票业绩高增长，威孚单季度业绩增长 66%的主因如斯。 

 本部全年收入增长 18.3%，超越重卡行业 14.8%增长，表明公司传统

机械泵市占率进一步增加，也说明国 4 实施力度不严。根据我们终端

调研情况，全国主要的大城市及部分省会都实施了国 4 标准（即国 3
不让上牌了），但购车需求部分转移到周边未实施地区，导致国 4
机实际装车量不是太高，从威孚力达总计 1 万套 scr 出货量可旁证。

 博世汽柴的成长性初现，弹性值得关注。博世汽柴上半年即实现

25.4%的营收增长，超过同期行业 8.4%增速，利润增长达到 109%，

三季度我们预计博世汽柴单季度利润增速仍处于 100%附近，收入增

速在 25%左右。随着国 4 的逐步推进，共轨的装配率有望逐步提升，

博世汽柴的成长性有望延续，而其较大的业绩弹性给予了想象空间。

 四季度重卡销量增速有望收窄至 23%左右，仍带来业绩增长空间。

正常而言四季度重卡月均销量和 9 月份相仿，去年四季度重卡销量维

持 4.7 万台上下波动，我们预计今年四季度围绕 5.8 万台上下波动，

维持 23%同比增长，公司四季度业绩有望维持较高增长。 

 投资评级：买入，上调目标价从 25 元至 33 元。维持 13/14 年 1.12/1.5
元业绩预测，公司股价已达到我们 8 月份提出的目标价 25 元以上，

我们认为公司估值在当年 20-22 倍间均属合理，但往往雾霾严重的年

底容易有较强环保预期，综合考虑按 2014 年 22 倍给予目标价 33 元。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E  
归母净利润(百万) 1204.62 889.33 1142.00 1530.00  
增长率（%） -10.12 -26.17 28.46% 33.98%  
每股收益 2.12 1.31 1.12 1.50  
市盈率 8.88 14.42 19.48 14.54  

汽车研究组 
分析师： 
何亚东(S1180513050001)
电话：010-88013562 
Email：heyadong@hysec.com 

 
市场表现 

2012/10/24～2013/10/24

-8%
6%

20%
34%
48%
62%

Oct/12 Feb/13 Jun/13
0
6
12
18
24
30

成交量(百万) 威孚高科
上证指数

 

相关研究 

《不建议参与除威孚外的其他重卡股反

弹》 

2013/8/13

《LNG 普涨带来威孚估值提升空间》 

2013/8/13

《威孚高科到底值多少钱》 

2013/3/4

 

周期和成长双增长带来佳绩 买入 维持 
目标价格：33.00 元  
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