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威孚高科 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (12.5) 4.3 10.5 (0.1) 

相对深证成指 (10.1) 6.5 4.9 6.6 
 

发行股数 (百万) 1,020 
流通股 (%) 67 

流通股市值 (人民币 百万) 18,136 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 293 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  
无锡产业发展集团有限公司 20 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 10 月 24 日收市价为标准 
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威孚高科 
国四稳步推进，公司业绩持续高增长 
 

公司发布 2014 年 3 季度业绩公告：3 季度实现销售收入 14.9 亿元，同比增
长 10.0%；归属于上市公司股东的净利润 4.0 亿元，同比增长 47.6%；每股
收益 0.39 元，符合市场预期。由于国四实施逐步推进，子公司博世汽柴一
直处于较高的产能利用率，促使公司来自博世汽柴等的投资收益一直保持较
高增长。3 季度公司投资收益达 2.7 亿元，同比增长 62.9%，占当期净利润
的 67.0%。博世汽柴和威孚力达将是公司未来业绩主要增长点，预计国四阶
段公司净利润规模最高有望达到 32 亿元，合理市值规模是 320 亿元左右，
即目标价 30.00 元，维持公司谨慎买入评级。 

支撑评级的要点 

 国四实施逐步推进，将促公司下属博世汽柴及威孚力达业绩大幅增长。
目前全国范围内尚未全部实施国四，部分城市仍在销售国三及以下车型，
随着国四实施逐步推进，博世汽柴高压共轨系统仍有较大成长空间。威
孚力达是公司尾气处理业务主要执行者，可以提供全套汽柴油车尾气处
理系统，国四阶段柴油车需要加装尾气处理系统，将为公司发展提供广
大成长空间。我们预计国四阶段柴油车尾气处理系统市场规模有望达到
140 亿元（相当于威孚高科 2013 年尾气处理业务收入的 13 倍）。 

 未来排放升级将为公司提供新的成长空间。国四排放实施为博世汽柴的
高压共轨燃油喷射系统和威孚力达的尾气处理业务提供了巨大成长空
间。未来国五及更高排放标准的实施，将继续提升对燃油喷射系统和尾
气处理要求，公司是燃油喷射和尾气处理国内领先厂商，将持续受益。 

评级面临的主要风险 

 商用车行业销量大幅下滑；国Ⅳ排放标准实施不达预期。 

估值 

 我们维持公司盈利预测，预计 2014-2016 年每股收益分别为 1.63 元、2.17
元和 2.72 元，对应最新股价动态市盈率分别为 16、12 和 10 倍。我们维持
目标价 30.00 元及谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 5,015 5,589 6,267 6,626 7,554 
变动 (%) (15) 11 12 6 14 

净利润 (人民币 百万) 889 1,108 1,664 2,209 2,773 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.872 1.086 1.631 2.166 2.716 
变动 (%) (26.2) 24.6 50.1 32.8 25.4 

全面摊薄市盈率(倍) 30.7 24.6 16.4 12.3 9.8 
价格/每股现金流量(倍) 23.4 33.9 79.6 28.3 20.6 
每股现金流量 (人民币) 1.14 0.79 0.34 0.94 1.30 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 34.5 34.9 28.1 23.3 18.5 
每股股息 (人民币) 0.300 0.300 0.445 0.591 0.741 
股息率(%) 1.1 1.1 1.7 2.2 2.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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核心观点： 

 并表业务收入小幅增长，毛利率有所提升。3 季度公司营业收入同比增长
10.0%，毛利率同比增加了 2.4 个百分点。我们估计收入增长主要来自尾气
处理系统业务，随着国四实施逐步推进，威孚力达尾气处理业务将持续保
持高增长。考虑到原有国三燃油喷射系统需求下降，我们预计未来 2-3 个
季度公司整体收入有望保持小幅增长趋势。 

 费用率有所增加，主要因管理费用率增加较多。3 季度公司三项费用率同
比增加了 1 个百分点，主要因管理费用率增加较多，同比增加了 2.2 个百
分点。3 季度公司销售费用率有所下降，同比减少了 1.1 个百分点。 

 国四实施逐步推进，将促公司下属博世汽柴及威孚力达业绩大幅增长。目
前全国范围内尚未全部实施国四，部分城市仍在销售国三及以下车型，随
着国四实施逐步推进，博世汽柴高压共轨系统仍有较大成长空间。威孚力
达是公司尾气处理业务主要执行者，可以提供全套汽柴油车尾气处理系
统，国四阶段柴油车需要加装尾气处理系统，将为公司发展提供广大成长
空间。我们预计国四阶段柴油车尾气处理系统市场规模有望达到 140 亿元
（相当于威孚高科 2013 年尾气处理业务收入的 13 倍）。 

 未来排放升级将为公司提供新的成长空间。国四排放实施为博世汽柴的高
压共轨燃油喷射系统和威孚力达的尾气处理业务提供了巨大成长空间。未
来国五及更高排放标准的实施，将继续提升对燃油喷射系统和尾气处理要
求，公司是燃油喷射和尾气处理国内领先厂商，将持续受益。 

 风险提示：商用车行业销量大幅下滑；国Ⅳ排放标准实施不达预期。 

 
图表 1.威孚高科单季度业绩 

(人民币， 
万元) 

3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 同比增长(%) 环比增长(%) 

营业收入 135,193 135,841 168,359 184,623 148,764 10.0 (19.4) 
投资收益 16,403 17,947 27,637 26,068 26,718 62.9 2.5 
净利润 27,028 30,599 42,827 41,231 39,887 47.6 (3.3) 
每股收益
(元) 

0.26 0.30 0.42 0.40 0.39 47.6 (3.3) 

(%)      
同比增加 
百分点 

环比增加 
百分点 

毛利率 23.4 32.8 24.6 24.2 25.8 2.4 1.6 
销售费用率 4.6 4.7 3.2 2.6 3.5 (1.1) 0.9 
管理费用率 8.4 12.5 10.1 9.4 10.6 2.2 1.2 
财务费用率 (0.7) (1.5) (0.6) (0.3) (0.7) 0.0 (0.5) 
三项费用率 12.3 15.6 12.7 11.8 13.4 1.0 1.6 
净利率 20.0 22.5 25.4 22.3 26.8 6.8 4.5 

资料来源：公司公告 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E     
销售收入 5,015 5,589 6,267 6,626 7,554     
销售成本 (3,805) (4,202) (4,738) (5,009) (5,711)     
经营费用 (494) (663) (627) (586) (653)     
息税折旧前利润 716 724 902 1,031 1,190     
折旧及摊销 (163) (191) (238) (302) (352)     
经营利润 (息税前利润) 554 533 664 729 838 
净利息收入/(费用) 75 57 37 49 63 
其他收益/(损失) 409 667 1,164 1,671 2,153 
税前利润 1,038 1,257 1,865 2,449 3,054 
所得税 (104) (103) (123) (137) (153) 
少数股东权益 (45) (46) (78) (103) (128) 
净利润 889 1,108 1,664 2,209 2,773 
核心净利润 891 1,110 1,668 2,214 2,776 
每股收益 (人民币) 0.872 1.086 1.631 2.166 2.716 
核心每股收益 (人民币) 0.873 1.088 1.636 2.170 2.722 
每股股息 (人民币) 0.300 0.300 0.445 0.591 0.741 
收入增长(%) (15) 11 12 6 14 
息税前利润增长(%) (38) (4) 25 10 15 
息税折旧前利润增长(%) (30) 1 25 14 15 
每股收益增长(%) (26) 25 50 33 25 
核心每股收益增长(%) (26) 25 50 33 25 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 3,101 4,028 3,595 4,919 6,957 
应收帐款 1,047 1,144 1,253 1,325 1,250 
库存 760 987 1,156 1,230 1,424 
其他流动资产 1,187 1,338 1,523 1,523 1,523 
流动资产总计 6,094 7,497 7,527 8,998 11,154 
固定资产 1,470 1,671 2,638 3,049 3,418 
无形资产 650 883 956 1,021 1,079 
其他长期资产 2,841 3,023 3,023 3,023 3,023 
长期资产总计 4,962 5,576 6,616 7,092 7,519 
总资产 11,056 13,073 14,143 16,090 18,675 
应付帐款 1,768 2,242 2,350 2,485 2,833 
短期债务 70 400 0 0 0 
其他流动负债 94 115 0 0 0 
流动负债总计 1,932 2,756 2,350 2,485 2,833 
长期借款 0 60 60 60 60 
其他长期负债 163 260 300 300 301 
股本 680 1,020 1,122 1,122 1,122 
储备 7,976 8,579 9,835 11,545 13,653 
股东权益 8,656 9,600 10,957 12,667 14,775 
少数股东权益 305 397 475 578 706 
总负债及权益 11,056 13,073 14,143 16,090 18,675 
每股帐面价值 (人民币) 12.73 9.41 9.76 11.29 13.17 
每股有形资产 (人民币) 11.75 8.54 8.90 10.35 12.16 
每股净负债/(现金)(人民币) (3.72) (1.95) (1.72) (2.90) (4.72) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 1,038 1,257 1,865 2,449 3,054 
折旧与摊销 163 191 238 302 352 
净利息费用 (75) (57) (37) (49) (62) 
运营资本变动 325 322 (220) 60 426 
税金 (104) (103) (123) (137) (155) 
其他经营现金流 (181) (806) (1,381) (1,662) (2,290) 
经营活动产生的现金流 1,166 804 343 963 1,324 
购买固定资产净值 (256) (443) (1,264) (779) (779) 
投资减少/增加 (1,397) (2,434) 1,097 1,591 2,095 
其他投资现金流 (4) 1,820 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,658) (1,057) (167) 812 1,316 
净增权益 2,863 9 0 0 (1) 
净增债务 (428) 362 (400) 0 0 
支付股息 (204) (204) (306) (499) (663) 
其他融资现金流 116 101 77 49 61 
融资活动产生的现金流 2,347 268 (629) (450) (602) 
现金变动 1,855 15 (453) 1,325 2,038 
期初现金 746 2,433 2,448 1,995 3,319 
公司自由现金流 (492) (253) 176 1,775 2,641 
权益自由现金流 (844) 165 (187) 1,824 2,702 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 14.3 13.0 14.4 15.6 15.8 
息税前利润率(%) 11.0 9.5 10.6 11.0 11.1 
税前利润率(%) 20.7 22.5 29.8 37.0 40.4 
净利率(%) 17.7 19.8 26.5 33.3 36.7 
流动性      
流动比率(倍) 3.2 2.7 3.2 3.6 3.9 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 2.8 2.4 2.7 3.1 3.4 
估值      
市盈率 (倍) 30.7 24.6 16.4 12.3 9.8 
核心业务市盈率(倍) 30.6 24.6 16.3 12.3 9.8 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 34.4 27.6 18.3 13.8 11.0 
市净率 (倍) 2.1 2.8 2.7 2.4 2.0 
价格/现金流 (倍) 23.4 33.9 79.6 28.3 20.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 34.5 34.9 28.1 23.3 18.5 
周转率      
存货周转天数 78.8 75.8 82.5 86.9 84.8 
应收帐款周转天数 81.0 71.5 69.8 71.0 62.2 
应付帐款周转天数 132.5 130.9 133.7 133.2 128.5 
回报率      
股息支付率(%) 22.9 27.6 30.0 30.0 30.0 
净资产收益率 (%) 13.0 12.1 16.2 18.7 20.2 
资产收益率 (%) 5.2 4.1 4.6 4.6 4.6 
已运用资本收益率(%) 7.4 5.5 6.1 5.9 5.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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