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事件： 

发布 2013 年年报：公司 2013 年营业收入为 55.89 亿元，同比增长

11.45%；归属于上市公司股东的净利润为 11.08 亿元，同比增长 24.61%；

基本每股收益为 1.09 元。拟每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税）。此外，

同时发布 14 年 1 季度业绩预告，预计增长 50%-60%，每股收益 0.38-0.41

元。 

点评： 

 13 年业绩稳定增长，14 年 1 季度业绩增长超预期。2013 年，归属于上

市公司股东的净利润同比增长 24.61%，实现每股收益 1.09 元，略超我

们之前预期（1.06 元）。此外，同时发布的 1 季度业绩预告显示，公司

14 年 1 季度业绩预计增长 50%-60%，每股收益 0.38-0.41 元，超我们预

期，这主要得益于博世汽柴高压共轨产品需求旺盛带来的投资收益大幅

增长。 

 汽车后处理业务需求强劲，增速引领三大业务。2013 年，商用车尤其

是重卡需求复苏趋势明显，带动公司主营业务实现快速增长。其中，燃

油喷射系统仍是公司的主打产品，收入占比达 75.9%，较 2012 年下降

2.9 个百分点；该系统收入同比仅增长 6.78%，在三大业务中表现最弱。

进气系统收入同比增长 12.09%，表现好于上年（仅增长 0.29%）。受益

于柴油车国 IV 标准的逐步推进，汽车后处理系统表现大好，收入同比

增长 28.77%。未来，国 IV 标准推广力度有望加快，公司的汽车后处理

系统将实现高速增长，在主营业务收入中的占比也将大幅提升，进而贡

献更多的业绩。 

 博世汽柴净利润高速增长，带动投资收益大幅增长。2013 年，联营企

业博世汽柴的高压共轨产品需求强劲，净利润大幅增长 104%，为公司

贡献 3.19 亿的投资收益，带动来自联营企业和合营企业的投资收益整

体增长 48.9%。此外，中联电子也为公司贡献 1.79 亿的投资收益。未来

两年，受益于排放标准的加快升级，高压共轨产品出货量将大幅增加，

博世汽柴的净利润有望保持高速增长，而中联电子业绩有望保持稳定增

长。 

 国 IV 标准有望加快推进，14、15 年公司将迎来高速增长。一直制约国

IV 标准全面实施的柴油品质在今年有望全面升级，李克强总理在两会 
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政府工作报告中指出今年要在全国供应国四标准车用柴油。此

外，雾霾治理已经被纳入到地方政府的政绩考核中，因此国 IV

柴油机推广力度有望加快。博世汽柴的高压共轨在国内占有绝对

优势，目前产品供不应求。前期股价下跌明显主要是由于新闻媒

体报道国内高压共轨技术取得突破，投资者担心对博世形成冲

击。我们认为，博世的技术世界领先，多年来在国内主机厂应用

广泛，目前仍是主流客户的首选，另外博世汽柴在国内已经形成

完整的产业链，深耕本土化运营，规模效应明显，形成一定的技

术壁垒，因此我们认为未来两三年国内技术难以影响到博世汽柴

的龙头地位。高压共轨需求的旺盛将带动为其配套的威孚汽柴共

轨高压油泵的增长。此外，国 IV 标准的推进将带来尾气后处理

业务的高速增长，威孚力达的 SCR 优势明显，未来两年业绩有

望高增长。 

 盈利预测与投资建议。2013 年，受益于联营企业博世汽柴净利润

的大幅增长，公司业绩取得较大的增长。受益于国 IV 标准推进

步伐的加快，14、15 年公司高压共轨和尾气处理系统收入将快速

增长，为二级市场提供了催化剂。由于 14 年 1 季度业绩超我们

预期，我们上调公司 2014、15 年 EPS，分别至：1.51 元、2.10

元，按当前价格（4 月 14 日收盘价 24.53 元）算，2014、15 年

PE 分别为 16、12，结合博世汽柴的优势地位以及公司尾气后处

理业务的高成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：中重卡需求低迷；国四标准执行力度未达预期；潜在

竞争者技术上的重大突破。 

 

附表：联营、合营企业净利润及业绩贡献（百万元） 

联营、合营企业 2012 净利润 2013 净利润 增长（%） 2013 业绩贡献 

威孚环保催化剂 85.71  88.74 3.54  43.48  

博世汽柴 459.60  939.24 104.36  319.34  

中联电子 798.24  892.55 11.81  178.51  

威孚精密机械 33.12  39.11 18.09  7.82  
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盈利预测                                                                       单位：百万元 

 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 5,898.11  5,015.28  5,589.31  6,595.39  8,903.77  

增长率（%） 9.81  -14.97  11.45  18.00  35.00  

营业成本 4,314.63  3,773.48  4,169.81  4867.39  6544.27  

毛利率（%） 26.85  24.76  25.40  26.20  26.50  

营业税金及附加 33.00  31.83  32.46  39.57  57.87  

销售费用 226.89  190.64  207.15  237.43  307.18  

管理费用 427.95  444.54  558.29  659.54  934.90  

财务费用 26.35  -75.49  -56.89  -49.47  -53.42  

资产减值损失 6.48  21.12  88.62  90.00  50.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 497.94  396.22  642.49  968.61  1,357.05  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 497.92  368.81  549.18  933.61  1,307.05  

营业利润 1,360.77  1,025.38  1,232.37  1719.52  2420.02  

加：营业外收入 43.50  20.51  37.55  40.00  35.00  

减：营业外支出 7.46  7.87  12.60  13.00  11.00  

利润总额 1,396.81  1,038.02  1,257.31  1746.52  2444.02  

减：所得税 141.29  103.78  103.02  158.93  244.40  

净利润 1,255.51  934.24  1,154.29  1587.58  2199.62  

减：少数股东损益 50.89  44.91  46.07  50.00  55.00  

归属于母公司所有者净利润 1,204.62  889.33  1,108.22  1537.58  2144.62  

增长率（%） -10.12  -26.17  24.61  38.74  39.48  

EPS（摊薄 元） 1.18  0.87  1.09  1.51  2.10  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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