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目标价(元) A 股：RMB 36.00 

B 股：HKD 33.00 

公司基本资讯 

产业别 汽车 

A 股价(2014/02/17) 29.05 

深证成指(2014/02/17) 7943.96 

股价 12 个月高/低 45.4/20.06 

总发行股数(百万) 1020.20 

A 股数(百万) 613.54 

A 市值(亿元) 296.37 

主要股东 无锡产业发展

集团有限公司

(20.00%) 

每股净值(元) 9.14 

股价/账面净值 3.18 

 一个月 三个月 一年 
股价涨跌(%) 9.5 5.4 5.9 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2013-10-24 27.15 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 深证成指

 

 

威孚高科 (000581/200581.SZ) Buy 买入

大气治污成为重点，国 IV 分区域积极铺开 

结论与建议： 

全国范围内大气治污积极推进中，大型柴油汽车成为治中之重，威孚的

发动机组件和后处理系统将直接受益此次更新换代；公司本身也积极筹备外

延式的发展，打造环保平台寻求潜在的新的合作发展。 

预计公司 13~15 年 EPS 分别为 1.107 元、1.449 元和 1.772 元，YoY 分别

增长 27.04%、30.89%和 22.28%；14 年 A、B 股 P/E 为 20 倍和 15 倍，维持买

入的投资建议，目标价 A股 36 元（14 年 25x）、B股 33 港元（14 年 18x）。 

 国 IV 标准逐步铺开，利好共轨系统及后处理产品销售：从目前市场上

的情况看，国 IV 的实施情况可能不会出现之前国Ⅱ、国Ⅲ时期的“一刀

切＂现象，虽然之前国 IV 一再延迟，但现今大气治污被一再强调，汽车

尾气、尤其是大型柴油车的尾气治理成为重点打击对象之一，故虽没有

全国范围的强制命令，但越来越多城市、地区开始自发实施国 IV 的排放

标准，目前全国已有接近一半的地级市实施了大型柴油机的国 IV 排放标

准，而全国范围内供应国 IV 标准柴油预计在 14 年底就能完成，国 IV

的全面实施可谓指日可待。国 IV 标准强调电控高压共轨提升柴油燃烧效

率和 SCR 后处理系统减少 PM 和 NOx 排放，而这两个环节是威孚以及其合

作伙伴博世一直以来的强项。 

 成立上海诚鼎德同股权投资基金，打造环保平台：拟出资 1 亿元人民币

与上海诚鼎环境产业股权投资基金有限公司、德同资本共同成立上海诚

鼎德同股权投资基金，基金一期规模 10 亿元，将聚焦于城市环境领域，

包括节能减排、污水处理、重金属污染治理、垃圾处理处置、大气净化、

环境监控等未来 5-10 年国家重点扶持行业方向。基金存续期限共 7年，

其中 3年投资期+2 年回收期+2 年机动期，从 13 年三季报看，公司在手

现金 25 亿元，此次投资不会造成财务上的压力。我们认为威孚投资这一

基金，除了能够支持相关的环保公司外，也有利于扩大自身外延式扩张

的空间，寻找有益于自身汽车相关产业的技术、产品合作对象，从而进

一步增强自身主业的竞争力。 

 14 年商用车将继续复苏：经历了 11、12 年的下滑后，13 年国内商用车

增速再次转正，我们认为经济复苏背景下的物流运输需求增长和运力补

库存行为，大气治污、国 IV 标准敏感期内的旧换新需求都会推动商用车

产销的增长，我们预计 14 年商用车销量将超过 440 万辆，YoY+8.5%。由

此威孚作为国内柴油机油泵、高压共轨系统龙头，配合附加值较高的国

IV 产品渗透率提高，营收方面将明显快于行业增速。 

 盈利预测：预计公司 13~15 年营收将分别达到 57.51 亿、67.95 亿元和

78.70 亿元，YoY 分别增长 14.67%、18.15%和 15.83%；实现净利润分别

为 11.30 亿元、14.79 亿元和 18.08 亿元，YoY 分别增长 27.04%、30.89%

和 22.28%；EPS 分别为 1.107 元、1.449 元和 1.772 元。14 年 A、B 股

P/E 为 20 倍和 15 倍，维持买入的投资建议，目标价 A 股 36 元（14 年

25x）、B股 33 港元（14 年 18x）。 
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年度截止 12 月 31 日  2011 2012 2013F 2014F 2015F

纯利(Net profit) RMB 百万元 1205 889 1130 1479 1808 

同比增减 ％ -10.12% -26.17% 27.04% 30.89% 22.28%

每股盈余(EPS) RMB 元 2.124 1.308 1.107 1.449 1.772

同比增减 ％ -10.12% -38.42% -15.31% 30.89% 22.28%

A 股市盈率(P/E) X 13.68 22.22 26.23 20.04 16.39

股利(DPS) RMB 元 0.300 0.300 0.350 0.380 0.380 

股息率(Yield) ％ 1.03% 1.03% 1.20% 1.31% 1.31%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 2011 2012 2013F 2014F 2015F

营业收入 5898 5015 5751 6795 7870 

经营成本 4315 3773 4411 5147 5979

营业税金及附加 33 32 36 43 50 

销售费用 227 191 230 272 315

管理费用 428 445 523 612 708 

财务费用 26 -75 -46 -27 -31

资产减值损失 6 21 8 9 10 

投资收益 498 396 674 930 1208 

营业利润 1361 1025 1262 1669 2049

营业外收入 44 21 45 60 65

营业外支出 7 8 10 10 11

利润总额 1397 1038 1297 1719 2103

所得税 141 104 117 172 210 

少数股东损益 51 45 51 69 84

归属于母公司所有者的净利润 1205 889 1130 1479 1808 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2011 2012 2013F 2014F 2015F

货币资金 855 2601 2816 3123 4220 

应收帐款 2394 1935 2458 2703 2974

存货 884 760 851 936 1029

流动资产合计 4338 6094 7191 7767 8388 

长期投资净额 1786 2192 2587 2846 3130 

固定资产合计 1358 1405 1644 1972 2367

在建工程 98 66 79 73 68 

无形资产 250 280 308 93 94

资产总计 7929 11056 13108 13978 14917

流动负债合计 2495 1932 2859 3059 3273

长期负债合计 94 163 212 180 153

负债合计 2589 2095 3071 3240 3427

少数股东权益 276 305 397 420 446

股东权益合计 5340 8961 10036 10739 11491

负债和股东权益总计 7929 11056 13108 13978 14917

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2011 2012 2013F 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 326 1166 1049 1259 1511

投资活动产生的现金流量净额 37 -1658 -1160 -1508 -1358 

筹资活动产生的现金流量净额 -82 2179 327 556 945

现金及现金等价物净增加额 281 1687 216 306 1098 
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