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威帝股份：客车汽车电子向卡车延伸  
   

威帝股份
(603023.SH ) 

投资要点： 

 主营业务具备发展潜力：（1）汽车行业发展规律决定汽车电子为今后发展趋势。汽车

电子的占比成为汽车技术的衡量指标。在中低端轿车中，汽车电子所占比例大约为 15%

左右，而在中高端车上达到 30%-50%。汽车电子在汽车节能性、安全性、舒适性、汽

车智能等方面都起着重要的作用。新能源汽车的推广加速了汽车电子的发展。据统计

混合动力车的汽车电子比例达到 45%，纯电动车的汽车电子比例达到 60%以上。车联

网、物联网提高汽车电子的应用范围。车联网、物联网要解决的是车、人、物之间的

对话问题。小到车辆管理大到无人驾驶都需要感应系统、信息处理系统、执行系统的

配合，极大扩展了汽车电子的应用范围。（2）汽车 CAN 总线控制系统是汽车电子发

展的核心。汽车电子的发展方向是智能化、网络化、集成化。CAN 总线是重要的实现

通道。（3）公司是客车 CAN 总线控制系统主要配套企业，逐步向卡车进行延伸。 

 产品盈利能力高于其他零部件。公司毛利率接近 60%，高于其他零部件水平。且毛利

率高的 CAN 总线产品在主营收入中占比逐渐提升，2014 年达到 85%以上。公司整体

毛利率水平远高于同行。 

 公司发展战略明确。国内商用车的 CAN 总线的配套率低于发达国家水平。公司未来

的战略目标一是提高产能，加大客车市场的配套量。目前产能为 3 万套，通过此次上

市募集资金，产能将实现 7.2 万套。二是进入卡车配套市场。 

 公司具备多项专利及进入壁垒：公司拥有专利 24 项，发明专利 5 项。具备丰富的技术

经验积累。同时公司为客车领域“三龙一通”的长期合作供应商，具备稳定的配套关

系。目前国内 CAN 总线供应商较少，重新进入体系需要一定的资质和时间，因此公

司现有的下游客户相对稳定。 

 预计 2015、2016、2017 年 EPS1.62 元、1.95 元、2.53 元。对应 PE 为 40.3 倍、33.4 倍、

25.8 倍。短期股价在高位存在风险，三个月目标价为 50 元。中长期公司发展前景乐观。 

 风险提示：1、大中型客车销量继续下滑；2、进军卡车市场进度丌及预期。 

公司财务数据和预测： 

 
公司财务数据及预测     

项目 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 202.62 218.83 251.65 301.98 

增长率(%) 9.81 8% 15% 20% 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
84.5 97.18 116.61 151.59 

增长率(%) 19.16 15% 20% 30% 

毛利率% 56.35 57% 58% 59% 

EPS(元) 1.41 1.62 1.95 2.53 

P/E(倍) 46.2 40.3 33.4 25.8  
 

 数据来源：民族证券 
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一、 投资要素 

1、主营业务具备发展潜力 

（1）汽车行业发展规律决定汽车电子为今后发展趋势 

汽车由机械走向电子汽车发展的规律，18 世纪发明了动力机械出现了机动车，作为核心部件的发动机及

变速箱的发展水平决定了汽车的发展水平。而随着汽车技术的成熟，现在汽车电子的占比成为汽车技术的衡量指

标。在中低端轿车中，汽车电子所占比例大约为 15%左右，而在中高端车上达到 30%-50%。汽车电子在汽车节能

性、安全性、舒适性、汽车智能等方面都起着重要的作用。汽车的电喷系统、点火控制系统都成为核心技术，汽

车、电控变速箱、电控悬架、ABS、EPS、安全气囊、电动座椅、自动巡航、智能灯光、娱乐系统以及故障诊断系

统等都离不开汽车电子技术。新能源汽车的推广加速了汽车电子的发展。据统计混合动力车的汽车电子比例到达

45%，纯电动车的汽车电子比例达到 60%以上。随着新能源汽车的推广成熟，汽车电子发展具备广阔的发展空间。

车联网、物联网提高汽车电子的应用范围。车联网、物联网要解决的是车、人、物之间的对话问题。小到车辆管

理大到无人驾驶都需要感应系统、信息处理系统、执行系统的配合，极大扩展了汽车电子的应用范围。 

（2）汽车 CAN 总线控制系统是汽车电子发展的核心 

汽车电子的发展方向是智能化、网络化、集成化。随着汽车电子在整车上比例的增加，减轻重量、降低成

本以及信号互换、系统协调运行都需要一个完善的网络管理系统。同时对整个系统的故障诊断也要依靠总线才可

以实现。总线是数据交换、读取的载体。 

表 1：CAN 总线的控制优势 

项目 非 CAN 总线控制的车辆 CAN 总线控制的车辆 

实施方式 性能特点 实施方式 性能特点 

线束设计 点对点 复杂、繁琐。容易产生

线路间的电磁干扰。安

全性可靠性差 

结构化、模块化，就近

分布 

简化线束，消除干

扰，提高安全性可靠

性 

故障诊断 人工排查 费时，容易出错，生产

维护不方便 

系统自动诊断 故障排查准全、及

时，便于诊断维护 

电器断路、短

路、过流保护 

无法实现系统保

护 

容易引起线路短路，电

器烧毁 

系统智能自动保护 避免引起线路短路，

电器烧毁 

车身逻辑控

制 

无法实现车身系

统性优化逻辑控

制 

各 ECU 单元独立控制，

能耗大，无法联动、实

现功能少 

实现智能复杂的逻辑

控制；使用专用控制软

件实现复杂的逻辑配

置功能 

降低能耗，节约成

本，提高安全性 

车辆行驶人

机交换 

信息量有限 无法全面了解运行情

况，可能出现带病运行 

信息量丰富，故障可以

自动报警 

提前发现隐患，保证

行车安全 

扩充性和兼

容性 

不具备 难以实现扩充的个性

化要求，更改繁琐 

可以自由配置模块，且

与其他 ECU 数据共享 

满足个性化需求，降

低成本 

 数据来源：公司招股说明书  民族证券 

（3）客车 CAN 总线控制系统主要配套企业 
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威帝电子从仪表开发起步，业务逐步延生到技术具备优势的 CAN 总线领域。主要产品包括 CAN 总线产品、

控制器（ECU 控制单元）、仪表、传感器等系列产品。其中 CAN 总线站占总营收的 85%，成为公司的主力盈利产

品。公司是宇通客车、厦门金龙、苏州金龙、厦门金旅等国内主要客车生产企业客车车身电子产品的主要配套商，

目前公司提供配套的国内客车生产企业超过 70 家。 

2、产品盈利能力高于其他零部件 

CAN 总线国内生产厂家还较少，具备一定的技术壁垒，因此此领域为汽车零部件的蓝海区域。公司毛利率接

近 60%，高于其他零部件水平。且毛利率高的 CAN 总线产品在主营收入中占比逐渐提升，2014 年达到 85%以上。 

表 2：公司产品毛利率： 

毛利率(%) 2014 年 2013 年 2012 年 

    产品 56.35  55.21  52.71  

      CAN 总线产品 58.59  57.83  55.36  

      控制器 46.90  47.42  45.48  

      传感器 49.65  47.47  48.82  

      仪表 45.37  44.66  45.93  

      其他 23.24  20.13  8.16  

数据来源：wind  民族证券 

3、公司发展战略明确 

国内商用车的 CAN 总线的配套率低于发达国家水平。公司的 CAN 总线系统应用与客车及卡车，2010 年，CAN

总线在大中型客车领域的配套占比大约为 27%，在中重卡的占比大约为 19%。远低于发达国家水平，发达国家 CAN

总线基本配套率为 100%。因此市场提升空间很大。公司客车的 CAN 总线系统已经到应用阶段，卡车的 CAN 总线

系统在研发中。公司未来的战略目标一是提高产能，加大客车市场的配套量。目前产能为3 万套，通过此次上市

募集资金，产能将实现 7.2 万套。二是进入卡车配套市场。一方面随着互联网和物流业的高速发展，集团用户致

力于提高 用车的管理水平，时实监控车辆的使用情况，CAN 总线应用将扩大。另一方面，从今年来卡车细分车

型的增长来看，卡车在经历从低端向高端的过渡，安全性和智能性的配置将增多，CAN 总线将逐步成为标准配置。 

表 3：公司 CAN 总线系统的收入构成（单位：万元） 

产品类别 2013 年 2012 年 2011 年 

客车 CAN总线控制系统 14446.65 11234.64 11174.53 

卡车 CAN总线控制系统 40.93 87.80 62.48 

合计 14487.58 11322.44 11237.01 

数据来源：招股说明书 民族证券 

4、具备多项专利并具备进入壁垒 

   公司拥有专利 24 项，发明专利 5 项。具备丰富的技术经验积累。同时公司为客车领域“三龙一通”的长期

合作供应商，具备稳定的配套关系。目前国内 CAN 总线供应商较少，重新进入体系需要一定的资质和时间，因此

公司现有的下游客户相对稳定。 

 

二、公司竞争能力分析 
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1、行业竞争格局 

汽车电子领域在整车中属于技术含量较高的领域，基本被跨国公司所垄断。博世、大陆、德尔福占据汽车电

子市场且在中国都有生产基地。尤其在软件控制方面，跨国公司对市场形成垄断。国内汽车零部件公司在汽车电

子领域从事GPS、行车记录仪、传感器等技术门槛较低的装置以及电子后装市场。 

在CAN总线领域，轿车为跨国公司垄断，格局暂时难以打破。客车领域为国内CAN总线的主要配套领域，卡车

为新兴发展领域。国内厂商可进入的机会较大。威帝股份在客车CAN总线市场占有率达到80%以上，长期的配套关

系使得原有客户较为稳定，并积极进入卡车领域。 

2、公司核心竞争力分析 

（1）研发能力：公司较早从事汽车电子研发，具备自主开发能力及专利。且地处哈尔滨，哈工大和吉林大

学可以为其提供汽车专业人才和技术合作。 

（2）客户关系：与客车厂合作多年，熟悉主机厂的流程和产品开发及服务要求，利于稳定现在的客户及新

客户的开发。 

（3）财务状况良好，利于公司后期发展：公司的盈利能力、偿债能力及盈利能力都优与行业水平，便于公

司后期融资和投资，成长能力提升具备空间。 

表 4：公司偿债能力： 

  

 

 

 

数据来源：wind  民族证券 

表 5：公司盈利能力： 

指标 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 

  净资产收益率 43.75  30.91  30.36  

  总资产报酬率 36.91  28.23  24.85  

  销售净利率 41.70  38.43  39.39  

  销售毛利率 56.35  55.21  52.48  

数据来源：wind  民族证券 

表 6：公司成长能力： 

同比增长率 2014-12-31 2013-12-31 

  每股收益-基本(%) 19.49  15.69  

  营业收入同比增长率(%) 9.81  18.37  

  归属母公司股东的净利润(%) 19.16  15.49  

  归属母公司股东的净利润-扣除非经常损益(%) 10.85  15.87  

  经营活动产生的现金流量净额(%) 49.92  24.23  

  净资产收益率(摊薄)(%) 67.83  19.12  

数据来源：wind  民族证券 

 

指标 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 

  资产负债率 28.33  22.30  17.13  

  流动比率 3.15  4.50  5.75  

  速动比率 2.38  3.68  4.84  
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三、估值 

汽车电子行业具备良好的发展前景，公司现有业务稳定，产能扩张明确。进入卡车市场的发展战略符合行

业趋势。预计 2015、2016、2017 年 EPS1.62 元、1.95 元、2.53 元。对应 PE 为 40.25 倍、33.4 倍、25.8 倍。 

短期来看，股价在高位存在风险，三个月内目标价为 50 元。中长期公司发展前景乐观。 

四、风险提示： 

1、大中型客车销量继续下滑；2、进军卡车市场进度不及预期。 
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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