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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 1.308 1.086 1.535 2.246 2.978 
每股净资产(元) 12.73 9.41 10.22 12.17 14.84 
每股经营性现金流(元) 1.71 0.79 2.23 0.61 0.69 
市盈率(倍) - 22.15 15.67 10.71 8.08
行业优化市盈率(倍) 11.27 13.42 16.20 16.20 16.20 
净利润增长率(%) -26.17% 24.61% 41.27% 46.38% 32.57%
净资产收益率(%) 10.27% 11.54% 15.02% 18.46% 20.06%
总股本(百万股) 680.13 1,020.20 1,020.20 1,020.20 1,020.20  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2014 年 04 月 28 日 

威孚高科 (000581 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司今年一季度实现营收 16.84 亿元，同比增长 26.2%；实现归属母公司

净利润 4.28 亿元，同比增长 65.36%，对应 EPS 为 0.42 元。公司业绩略

超此前预告的同比增长 50-60%。 

经营分析 
 源自博世汽柴投资收益高速增长是公司业绩增长主因。公司一季度归母净

利润同比增加 1.74 亿元，其中投资收益同比增加 1.53 亿元或 123.2%，由

此可见投资收益贡献了公司整体业绩增量的主要部分。公司投资收益主要

源于博世汽柴和中联电子，但中联电子主要配套乘用车企业，其业绩增长

相对平稳，由此不难看出博世汽柴业绩一季度实现了爆发式增长。得益于

国四升级进程加快，重型商用车领域高压共轨渗透率目前已达 50%左右，

另据了解博世一季度高压共轨产品出货已达约 35 万套，而去年全年仅约

60 万套。 
 其余业务增长总体较为平缓：我们测算，公司一季度主营业务利润为 1.92

亿元，去年同期为 1.77 亿元，同比增长仅为 8.45%，由此可见公司除参股

公司外的其余业务增长较为平缓。由于国四升级正在加快，原有国三、国

二产品正面临越来越多的被替代压力，我们预计公司本部业务和威孚金宁

有可能继续下滑，威孚力达则由于涉及 SCR 业务，今年业绩有望实现较快

增长。总体而言，公司其余业务全年可能为基本持平，出现小幅下滑也不

能完全排除，公司业绩增长有可能越来越依赖于参股的博世汽柴。 
 SCR 出货量目前较为平稳，二季度有望稳中有升：根据了解，公司 SCR

目前主要已为玉柴等主机厂配套，出货量约为每月 1 万套。展望二季度，

一方面，二季度为重卡旺季，行业需求量将有明显增长；但另一方面，一

季度主机厂 SCR 备货较多，目前可能已有较多库存需要消化；综合考虑，

我们预计二季度 SCR 需求将较为平稳，公司出货量也可能基本维持当前水

平。 

评级：买入      维持评级 

业绩略超预期，重申买入正当其时 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.06 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 613.54

总市值(百万元) 248.93
年内股价最高最低(元) 42.89/20.06
沪深 300 指数 2134.97

深证成指 7240.46

 

相关报告 

1.《估值处于底部 ,买入正当其时》，
2014.4.15 
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 持续受益国四升级，未来有望持续快速增长：近日，工信部已经发文，
2015 年起国三车型将停止销售，这也相当于明确宣告明年起国四将在全国
范围内得以执行。我们一直强调，公司是国四升级的首要受益者。我们预
计，博世汽柴今明两年业绩都有望实现翻倍乃至更高的增长；威孚汽柴得
益于为博世配套也有望获得较快增长，时间稍长一些，公司自主开发的
WAPS 系统也有望取得市场突破。综合判断，公司至少今明两年业绩都有
望高速增长，而且存在超预期可能。  

 

盈利预测 

 我们维持前期盈利预测，预计 14-16 年实现归属母公司净利润 15.7、
22.9、30.4 亿元，同比分别增长 41.3%、46.4%和 32.6%；EPS 分别为
1.54、2.25 和 2.98 元。 

投资建议 

 我们重申，公司是拥有核心技术且最能受益国四升级的零部件龙头企业，
随着今年开始全国范围内国四升级进程的明显加快，公司未来几年业绩有
望迎来持续快速增长。公司当前股价对应 14-16 年 PE 仅为 15.6、10.7 和
8.1 倍，已处于公司近年估值中枢的底部区域，存在较大向上修复空间。
我们维持公司“买入”评级，目标价 30-35 元，对应 14 年 20-23 倍 PE，
当前价位已可积极买入！ 
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图表1：公司分业务营收、毛利及其预测 

项   目 2012 2013 2014E 2015E 2016E

汽车燃油喷射系统

销售收入（百万元） 3,667 3,916 4,308 4,954 5,697

增长率（YOY） -15.29% 6.78% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率 28.08% 29.14% 29.15% 29.15% 29.15%

销售成本（百万元） 2,638 2,775 3,052 3,510 4,036

增长率（YOY） -11.20% 5.20% 9.98% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 1,029.80 1,141.17 1,255.72 1,444.07 1,660.68

增长率（YOY） -24.25% 10.81% 10.04% 15.00% 15.00%

汽车后处理系统

销售收入（百万元） 830.3 1,069.2 1,283.0 1,667.9 2,001.5

增长率（YOY） -3.92% 28.77% 20.00% 30.00% 20.00%

毛利率 16.86% 17.46% 17.50% 17.50% 17.50%

销售成本（百万元） 690 883 1,058 1,376 1,651

增长率（YOY） -6.40% 27.84% 19.94% 30.00% 20.00%

毛利（百万元） 140.01 186.68 224.53 291.89 350.27

增长率（YOY） 10.47% 33.33% 20.27% 30.00% 20.00%

进气系统

销售收入（百万元） 154 172 181 190 237

增长率（YOY） 0.29% 12.1% 5.00% 5.0% 25.0%

毛利率 26.29% 25.51% 26.00% 26.00% 26.00%

销售成本（百万元） 113 128 134 140 176

增长率（YOY） 18.47% 13.28% 4.31% 5.00% 25.00%

毛利（百万元） 40.38 43.92 47.00 49.35 61.68

增长率（YOY） -29.88% 8.76% 7.02% 5.00% 25.00%

其他

销售收入（百万元） 364 431 431 431 431

增长率（YOY） -33.96% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率 8.69% 11.00% 10.00% 10.00% 10.00%

销售成本（百万元） 332 384 387.90 387.90 387.90

增长率（YOY） -35.02% 15.44% 1.12% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 31.62 47.41 43.10 43.10 43.10

增长率（YOY） -20.41% 49.94% -9.09% 0.00% 0.00%

销售总收入（百万元） 5,015.3                5,588.5                6,202.6                7,242.7                8,366.8                

销售总成本（百万元） 3,773.5                4,169.3                4,632.2                5,414.3                6,251.1                

毛利（百万元） 1,241.8                1,419.2                1,570.3                1,828.4                2,115.7                

平均毛利率 24.76% 25.39% 25.32% 25.24% 25.29%

来源：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）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 5,898 5,015 5,589 6,203 7,243 8,367 货币资金 855 2,601 2,448 4,511 5,848 8,037

    增长率 -15.0% 11.4% 11.0% 16.8% 15.5% 应收款项 2,406 1,945 2,235 2,423 2,819 3,240

主营业务成本 -4,315 -3,773 -4,170 -4,632 -5,414 -6,251 存货 884 760 987 970 1,134 1,309

    %销售收入 73.2% 75.2% 74.6% 74.7% 74.8% 74.7% 其他流动资产 194 789 1,829 194 226 261

毛利 1,583 1,242 1,420 1,570 1,828 2,116 流动资产 4,338 6,094 7,498 8,097 10,027 12,848

    %销售收入 26.8% 24.8% 25.4% 25.3% 25.2% 25.3%     %总资产 54.7% 55.1% 57.3% 58.2% 61.3% 65.6%

营业税金及附加 -33 -32 -32 -37 -43 -50 长期投资 1,791 3,111 3,411 3,411 3,411 3,411

    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 1,456 1,470 1,671 1,900 2,385 2,763

营业费用 -227 -191 -207 -229 -268 -310     %总资产 18.4% 13.3% 12.8% 13.6% 14.6% 14.1%

    %销售收入 3.8% 3.8% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 无形资产 261 294 378 394 426 456

管理费用 -428 -445 -558 -620 -717 -820 非流动资产 3,591 4,962 5,576 5,822 6,340 6,748

    %销售收入 7.3% 8.9% 10.0% 10.0% 9.9% 9.8%     %总资产 45.3% 44.9% 42.7% 41.8% 38.7% 34.4%

息税前利润（EBIT） 896 575 622 683 800 936 资产总计 7,929 11,056 13,074 13,919 16,367 19,596

    %销售收入 15.2% 11.5% 11.1% 11.0% 11.0% 11.2% 短期借款 498 70 400 0 0 0

财务费用 -26 75 57 42 46 29 应付款项 1,601 1,536 1,990 2,035 2,378 2,746

    %销售收入 0.4% -1.5% -1.0% -0.7% -0.6% -0.3% 其他流动负债 395 326 367 711 774 842

资产减值损失 -6 -21 -89 -4 -10 -18 流动负债 2,495 1,932 2,756 2,745 3,152 3,588

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 60 60 60 61

投资收益 498 396 642 1,059 1,752 2,476 其他长期负债 94 163 260 240 240 240

    %税前利润 35.6% 38.2% 51.1% 59.0% 67.2% 71.9% 负债 2,589 2,095 3,077 3,046 3,453 3,889

营业利润 1,361 1,025 1,232 1,780 2,587 3,422 普通股股东权益 5,064 8,656 9,601 10,427 12,412 15,144

  营业利润率 23.1% 20.4% 22.0% 28.7% 35.7% 40.9% 少数股东权益 276 305 397 447 502 562

营业外收支 36 13 25 15 20 20 负债股东权益合计 7,929 11,056 13,074 13,919 16,367 19,596

税前利润 1,397 1,038 1,257 1,795 2,607 3,442
    利润率 23.7% 20.7% 22.5% 28.9% 36.0% 41.1% 比率分析

所得税 -141 -104 -103 -180 -261 -344 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 10.1% 10.0% 8.2% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 1,256 934 1,154 1,616 2,347 3,098 每股收益 2.123 1.308 1.086 1.535 2.246 2.978

少数股东损益 51 45 46 50 55 60 每股净资产 8.927 12.727 9.411 10.220 12.167 14.844

归属于母公司的净利 1,205 889 1,108 1,566 2,292 3,038 每股经营现金净流 0.575 1.714 0.788 2.229 0.613 0.689

    净利率 20.4% 17.7% 19.8% 25.2% 31.6% 36.3% 每股股利 0.435 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.79% 10.27% 11.54% 15.02% 18.46% 20.06%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 15.19% 8.04% 8.48% 11.25% 14.00% 15.50%

净利润 1,256 934 1,154 1,616 2,347 3,098 投入资本收益率 13.78% 5.72% 5.45% 5.63% 5.55% 5.34%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 145 184 279 192 243 310 主营业务收入增长率 9.81% -14.97% 11.45% 10.97% 16.77% 15.52%

非经营收益 -510 -384 -667 -1,076 -1,767 -2,491 EBIT增长率 1.85% -35.82% 8.15% 9.94% 17.06% 17.01%

营运资金变动 -564 431 37 1,543 -196 -214 净利润增长率 -10.12% -26.17% 24.61% 41.27% 46.38% 32.57%

经营活动现金净流 326 1,166 804 2,274 626 703 总资产增长率 17.27% 39.43% 18.25% 6.46% 17.58% 19.73%

资本开支 -540 -242 -415 -419 -730 -680 资产管理能力

投资 -21 -1,651 -901 0 0 0 应收账款周转天数 67.0 80.2 70.8 70.8 70.8 70.8

其他 598 236 259 1,059 1,752 2,476 存货周转天数 76.2 79.5 76.4 76.4 76.4 76.4

投资活动现金净流 37 -1,658 -1,057 640 1,022 1,796 应付账款周转天数 105.4 117.6 114.2 114.2 114.2 114.2

股权募资 10 2,863 9 -434 0 0 固定资产周转天数 84.0 102.2 96.1 94.1 95.0 96.5

债权募资 225 -428 362 -400 0 1 偿债能力

其他 -317 -256 -261 -17 -310 -310 净负债/股东权益 -6.69% -28.24% -19.89% -40.93% -44.82% -50.78%

筹资活动现金净流 -82 2,179 109 -850 -310 -309 EBIT利息保障倍数 34.0 -7.6 -10.9 -16.4 -17.3 -32.3

现金净流量 281 1,687 -144 2,064 1,337 2,189 资产负债率 32.65% 18.95% 23.53% 21.88% 21.10% 19.85%
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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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-08-28 增持 27.25 N/A 
2 2012-10-28 增持 26.66 N/A 
3 2013-03-28 增持 38.07 N/A 
4 2014-04-15 买入 24.30 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

买入 4 16 21 23 35 
增持 0 2 2 2 2 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.09 1.09 1.09 1.07 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-83831378 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 6793 传真：0755-83830558 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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国际大厦 7 楼 
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地址：深圳市福田区深南大道 4001 号

时代金融中心 7BD 

 

     

 

特别声明：  

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，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
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