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公司基本资讯 

产业别 汽车 

A 股价(2016/10/26) 24.18  

深证成指(2016/10/26) 10817.51  

股价 12 个月高/低 25.48/16.08 

总发行股数(百万) 1008.95  

A 股数(百万) 836.49  

A 市值(亿元) 202.26  

主要股东 无锡产业发展

集团有限公司
(20.22%) 

每股净值(元) 12.41  

股价/账面净值 1.95  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.0  15.8  7.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-06-23 19.30 买入 

 

产品组合 

汽车燃油喷射系统 55.95% 

汽车后处理系统 40.10% 

进气系统 3.95% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 2.8% 

一般法人 39.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

威孚高科 (000581.SZ) Buy 买入 

重卡销量高增提升公司利润，外延预期强烈 

结论与建议： 

公司 Q3 营收 15 亿元，YOY+37%,净利润 3.7 亿元，YOY+48%。由于 Q3 重

卡和乘用车销量高速增长，同时，子公司威孚金宁在非道路机械上也有较好

发展，Q3 公司对联营和合营企业的投资收益 YOY+37%。随着政府对超载超限

进行严格整治，同时政府投资增长，我们预计重卡销量有望延续回暖态势。

行业的回暖保障了公司主营业务的发展。同时，公司与平安融汇合作投资设

立产业幷购基金，我们认为，设立幷购基金是公司外延发展、产业升级布局

的开始，后续发展值得关注。公司作为无锡国资旗下三家上市公司之一，公

司的国企改革也有望积极推进。 

我们预计公司 2016、17 年营收分别为 63 亿元和 70 亿元，YOY+10.3%和

11.0%；净利润为 16.4 亿和 17.6 亿元，YOY+8.5%和 7.2%，EPS 分别为 1.63

元和 1.75 元。当前股价对应 P/E 为 15 倍和 14 倍，维持买入建议。目标价 27

元，17 年动态 PE 为 15×。 

 受益行业回暖，Q3 净利润 YOY+48%：公司前三季度营收 49 亿元，YOY+9%,

净利润 13 亿元，YOY+1%，由于去年基数较低，Q3 营收 15 亿元，YOY+37%,

净利润 3.7 亿元，YOY+48%;环比来看，Q3 营收 YOY-17%,净利润 YOY-32%。

由于 Q3 重卡和乘用车销量高速增长，同时，子公司威孚金宁在非道路机

械上也有较好发展，Q3 公司对联营和合营企业的投资收益 YOY+37%, 

QoQ-29%。Q3 公司毛利率 20.9%，同比下降 2.2pct、环比下降 1.3pct。

由于 8 月开始五部委对超载超限进行严格整治，同时政府投资增长，Q3

重卡销量 YOY+33%,我们预计后续随着整治的继续进行，行业销量有望延

续回暖态势。行业的回暖保障了公司主营业务的发展。 

 设立幷购基金加快转型升级：公司全资子公司威孚汽柴拟与平安融汇合

作投资设立产业幷购基金，注册资本 1500 万元，威孚汽柴拟持股 49%，

平安融汇拟持股 51%，第一期规模暂定为 15 亿元，主要投资于新能源、

汽车电子、智能制造等领域，实现公司产品条线的战略转型升级。我们

认为，设立幷购基金是公司外延发展、产业升级布局的开始，后续发展

值得关注。 

 国企改革有望积极推进：公司是无锡国资旗下三家上市公司之一。无锡

国资委在 3 月底提出：“以重大重组项目为抓手，以威孚高科、华光股

份、太极实业等上市公司为主体，通过兼幷、重组、股权收购等形式，

开展兼幷重组与投资合作。”我们认为，公司有望通过改革激励机制等

制度，促进公司长远发展。 

 盈利预期：我们预计公司 2016、17 年营收分别为 63 亿元和 70 亿元，

YOY+10.3%和 11.0%；净利润为 16.4 亿和 17.6 亿元，YOY+8.5%和 7.2%，

EPS 分别为 1.63 元和 1.75元。当前股价对应 P/E 为 14.8 倍和 13.8 倍，

维持买入建议。目标价 27 元，17 年动态 PE 为 15×。 

 ....................... 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 1108  1539  1515  1645  1763  

同比增减 ％ 24.61% 38.91% -1.56% 8.54% 7.20% 

每股盈余(EPS) RMB 元 1.086  1.509  1.502  1.630  1.747  

同比增减 ％ -16.92% 38.91% -0.47% 8.54% 7.20% 

A 股市盈率(P/E) X 22.26  16.02  16.10  14.83  13.84  

股利(DPS) RMB 元 0.300  0.400  0.500  0.550  0.550  

股息率(Yield) ％ 1.24% 1.65% 2.07% 2.27% 2.27% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

营业收入 5589  6354  5742  6335  7035  

经营成本 4170  4740  4395  4871  5417  

营业税金及附加 32  33  30  30  34  

销售费用 207  175  169  175  197  

管理费用 558  649  795  884  978  

财务费用 -57  -25  -11  -10  -7  

资产减值损失 89  107  95  15  18  

投资收益 642  1042  1333  1386  1483  

营业利润 1232  1718  1603  1757  1882  

营业外收入 38  176  145  80  90  

营业外支出 13  181  84  20  25  

利润总额 1257  1713  1664  1817  1947  

所得税 103  123  111  117  125  

少数股东损益 46  50  37  54  58  

归属于母公司所有者的净利润 1108  1539  1515  1645  1763  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

货币资金 2448  2360  1616  906  -366  

应收帐款 2223  2200  2486  2809  3174  

存货 987  1112  1267  1445  1647  

流动资产合计 7498  7602  8362  9198  10118  

长期投资净额 2623  3315  3646  4011  4412  

固定资产合计 1471  1350  1620  1944  2332  

在建工程 199  477  444  413  384  

无形资产 360  364  94  95  95  

资产总计 13074  14489  15636  16909  18315  

流动负债合计 2634  2807  2891  2978  3067  

长期负债合计 443  419  356  303  257  

负债合计 3077  3225  3247  3280  3324  

少数股东权益 397  404  428  454  481  

股东权益合计 9998  11263  12389  13628  14991  

负债和股东权益总计 13074  14489  15636  16909  18315  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

经营活动产生的现金流量净额 804  890  1068  1281  1538  

投资活动产生的现金流量净额 -1057  -793  -873  -960  -1056  

筹资活动产生的现金流量净额 109  -357  -607  -1032  -1754  

现金及现金等价物净增加额 -144  -261  -412  -710  -1272  1  
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