
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 1.664 2.441 3.242 
每股净资产(元) 12.73 9.41 10.35 12.49 15.43 
每股经营性现金流(元) 1.71 0.79 2.13 0.65 0.74 
市盈率(倍) 18.65 22.47 14.66 10.00 7.53
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% 53.16% 46.69% 32.83%
净资产收益率(%) 10.27% 11.54% 16.08% 19.54% 21.01%
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 

国四升级正在加快，有望迎来持续快速增长 

2014 年 07 月 17 日 

威孚高科 (000581 .SZ)      汽车零配件行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 国四升级进程正在加快，燃油喷射系统有望持续快速增长：公司此前预告

中报业绩同比增长 50%-65%，对应 EPS 为 0.78-0.86 元。受益于国四升

级，博世汽柴上半年业绩实现高速增长，这也是公司上半年业绩快速增长

的主因。工信部已发文 2015 年起停止销售国三车型，明年国四全国执行已

经明确，博世汽柴有望持续高增长，威孚汽柴依托对博世汽柴的配套，也

有望实现较快增长。公司目前高压共轨产品处于供不应求状态，为满足生

产，公司正在加快产能建设，公司目标今年高压共轨总成销量达到 70 万

台，喷油器达 700 多万套。 
 公司非道路器械共轨产品也已占据较高份额：公司高压共轨产品除了在柴

油车市场占据领先地位，在非道路器械领域也已经有很好的技术储备和配

套优势。目前，公司高压共轨产品在非道路器械领域的份额约为 20%，预

计今年年底能达到 35%左右。依托于非道路器械共轨产品份额的快速提

升，有望为公司高压共轨产品持续贡献较多增量。 
 后处理需求同样迎来爆发式增长，DOC/POC 布局长远：公司后处理业务

同样受益于国四升级而加快放量，轻型柴油车后处理需求增长尤其快速。

目前，公司 SCR 产品同样处于供不应求状态，公司已有 2 条新的产能线在

建，今年上半年已有部分产能投放。公司目标今年实现 SCR 销量 15-18 万

套，明年目标销量达到 30 万套。此外，公司的 DOC/POC 产品还已为国

五、国六进行积极布局，未来 DOC/POC 业务成长空间仍然广阔。 
 增压器业务正在崛起：公司是具有核心技术优势的发动机核心零部件供应

商，除在柴油机燃油喷射与后处理系统上具有绝对优势外，其增压器业务

亦正在崛起。六缸增压器方面，目前行业饱和度较高，公司将稳步推进，

预计今年将有所增长。柴油增压器方面，目前重卡行业的增压器渗透率还

很低，随着国四的严格实施，增压器将成为标配，渗透率将会快速提升。

公司的可变喷嘴增压器技术实力在国内处于领先地位，公司是国内唯一一

家掌握该技术的自主厂商。汽油增压器方面，预计渗透率将快速提升，尤

其是 2.0L 以下乘用车的增压器会快速增长。目前汽油增压器基本上由外资

公司所垄断，公司将首先为自主品牌进行配套（目前已经有 4 家客户），

未来再逐步向合资品牌拓展。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.40 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) 25,841.69
年内股价最高最低(元) 30.93/20.25
沪深 300 指数 2157.07

深证成指 7194.74

 

相关报告 

1.《业绩略超预期 ,重申买入正当其

时》，2014.4.28 

2.《估值处于底部 ,买入正当其时》，
2014.4.15 
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      (8621)60230232 
      wuwz@gjzq.com.cn   
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 传统业务谋求转型，新业务积极布局，公司未来亮点颇多：威孚金宁和本
部由于产品技术水平渐趋老化，可能继续下滑。公司未来会遵循“固本、
开源”的发展战略：一方面将继续增强现有业务，另一方面将不断探索有
发展前景的新业务。传统业务方面，公司产能已经在逐步进行调整，传统
机械泵的产能不断转为高压共轨等新产品产能；此外，公司还将积极推进
现有产品的升级和深化，产品布局从国四延伸至国五、国六。新业务方
面，公司未来也是亮点颇多，公司在汽车动力电池领域已有产品和技术储
备，若新能源汽车行业真正放量，公司将快速跟进。 

 

盈利调整 

 我们预计，公司 14-16 年实现收入分别为 71.0、83.4、96.6 亿元，实现归
属母公司净利润分别为 17.0、24.9、33.1 亿元，同比分别增长 53.2%、
46.7%、32.8%，对应 EPS 分别为 1.66、2.44、3.24 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 年仅约 15 倍 PE，有较大提
升空间。我们维持公司“买入”评级，目标价 33 元，对应 14 年 20 倍
PE。 
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图表1：公司分业务收入及毛利预测 

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 4,778 5,494 6,319

增长率（YOY） -15.29% 6.78% 22.00% 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 3,385 3,893 4,477

增长率（YOY） -11.20% 5.20% 21.98% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 1,029.80 1,141.17 1,392.70 1,601.61 1,841.85

增长率（YOY） -24.25% 10.81% 22.04% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 73.13% 70.08% 67.29% 65.89% 65.44%

占主营业务利润比重 82.93% 80.41% 78.15% 76.88% 76.31%

汽车后处理系统

销售收入（百万元） 830.3 1,069.2 1,710.7 2,223.9 2,668.7

增长率（YOY） -3.92% 28.77% 60.00% 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 1,411 1,835 2,202

增长率（YOY） -6.40% 27.84% 59.92% 30.00% 20.00%

毛利（百万元） 140.01 186.68 299.37 389.18 467.02

增长率（YOY） 10.47% 33.33% 60.37% 30.00% 20.00%

占总销售额比重 16.56% 19.13% 24.09% 26.67% 27.64%

占主营业务利润比重 11.27% 13.15% 16.80% 18.68% 19.35%

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%

占总销售额比重 3.06% 3.08% 2.55% 2.28% 2.46%

占主营业务利润比重 3.25% 3.09% 2.64% 2.37% 2.56%

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%

占总销售额比重 7.26% 7.71% 6.07% 5.17% 4.46%

占主营业务利润比重 2.55% 3.34% 2.42% 2.07% 1.79%

销售总收入（百万元） 5,015.3                5,588.5                7,100.2                8,339.1                9,655.5                

销售总成本（百万元） 3,773.5                4,169.3                5,318.0                6,255.8                7,241.8                

毛利（百万元） 1,241.8                1,419.2                1,782.2                2,083.2                2,413.7                

平均毛利率 24.76% 25.39% 25.10% 24.98% 25.00%

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 7,100 8,339 9,655 货币资金 855 2,601 2,448 4,477 5,977 8,403

    增长率 -15.0% 11.4% 27.0% 17.4% 15.8% 应收款项 2,406 1,945 2,235 2,773 3,246 3,739

主营业务成本 -4,315 -3,773 -4,170 -5,318 -6,256 -7,242 存货 884 760 987 1,114 1,310 1,516

    %销售收入 73.2% 75.2% 74.6% 74.9% 75.0% 75.0% 其他流动资产 194 789 1,829 222 262 303

毛利 1,583 1,242 1,420 1,782 2,083 2,414 流动资产 4,338 6,094 7,498 8,586 10,795 13,962

    %销售收入 26.8% 24.8% 25.4% 25.1% 25.0% 25.0%     %总资产 54.7% 55.1% 57.3% 59.6% 63.0% 67.4%

营业税金及附加 -33 -32 -32 -43 -50 -58 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 -263 -309 -357     %总资产 18.4% 13.3% 12.8% 13.2% 13.9% 13.3%

    %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 -710 -826 -946 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% 40.4% 37.0% 32.6%

息税前利润（EBIT） 896 575 622 767 899 1,052 资产总计 7,929 11,056 13,074 14,408 17,135 20,710

    %销售收入 15.2% 11.5% 11.1% 10.8% 10.8% 10.9% 短期借款 498 70 400 0 0 0

财务费用 -26 75 57 41 48 33 应付款项 1,601 1,536 1,990 2,336 2,747 3,180

    %销售收入 0.4% -1.5% -1.0% -0.6% -0.6% -0.3% 其他流动负债 395 326 367 766 843 923

资产减值损失 -6 -21 -89 -4 -12 -21 流动负债 2,495 1,932 2,756 3,102 3,590 4,103

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 1,122 1,873 2,658 其他长期负债 94 163 260 240 240 240

    %税前利润 35.6% 38.2% 51.1% 57.8% 66.2% 71.0% 负债 2,589 2,095 3,077 3,403 3,890 4,405

营业利润 1,361 1,025 1,232 1,927 2,808 3,721 普通股股东权益 5,064 8,656 9,601 10,558 12,742 15,744

  营业利润率 23.1% 20.4% 22.0% 27.1% 33.7% 38.5% 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 14,408 17,135 20,710

税前利润 1,397 1,038 1,257 1,942 2,828 3,741
    利润率 23.7% 20.7% 22.5% 27.3% 33.9% 38.7% 比率分析

所得税 -141 -104 -103 -194 -283 -374 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 1,747 2,545 3,367 每股收益 2.123 1.308 1.086 1.664 2.441 3.242

少数股东损益 51 45 46 50 55 60 每股净资产 8.927 12.727 9.411 10.349 12.490 15.432

归属于母公司的净利 1,205 889 1,108 1,697 2,490 3,307 每股经营现金净流 0.575 1.714 0.788 2.133 0.655 0.742

    净利率 20.4% 17.7% 19.8% 23.9% 29.9% 34.3% 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% 16.08% 19.54% 21.01%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 15.19% 8.04% 8.48% 11.78% 14.53% 15.97%

净利润 1,256 934 1,154 1,747 2,545 3,367 投入资本收益率 13.78% 5.72% 5.45% 6.24% 6.08% 5.79%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 145 184 279 193 244 313 主营业务收入增长率 9.81% -14.97% 11.45% 27.03% 17.45% 15.79%

非经营收益 -510 -384 -667 -1,140 -1,889 -2,673 EBIT增长率 1.85% -35.82% 8.15% 23.37% 17.24% 17.03%

营运资金变动 -564 431 37 1,376 -232 -249 净利润增长率 -10.12% -26.17% 24.61% 53.16% 46.69% 32.83%

经营活动现金净流 326 1,166 804 2,176 668 757 总资产增长率 17.27% 39.43% 18.25% 10.20% 18.93% 20.87%

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 1,122 1,873 2,658 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 -1,057 704 1,143 1,978 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 82.2 82.5 83.6

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% -40.13% -44.68% -51.16%

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 -18.5 -18.8 -32.1

现金净流量 281 1,687 -144 2,029 1,501 2,426 资产负债率 32.65% 18.95% 23.53% 23.62% 22.70% 21.27%
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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 18.11 N/A 
2 2012-10-28 增持 17.71 N/A 
3 2013-03-28 增持 25.29 N/A 
4 2014-04-15 买入 24.35 N/A 
5 2014-04-28 买入 24.12 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 0 11 16 29 48 
增持 0 2 3 4 6 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.15 1.16 1.14 1.13 
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