
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

业绩增长低于预期，核心部件龙头布局新领域 
 
                                                                               2019 年 5 月 7 日 

 

事件：2019 年 4 月 23 日，威孚高科披露 2018 年年报。2018 年公司实现营业总收入 87.2 亿元，同比下滑 3.28%。实现归母

净利润 24 亿元，同比下滑 6.82%。扣非后归母净利润 20.1 亿元，同比降低 13.24%。 

点评： 

 下游需求持续疲软，业绩表现低于预期。自 2018 年下半年以来，汽车市场终端需求持续疲软，公司经营业绩明显回落。

四季度营收是 18.6 亿元，归母净利润是 3.4 亿元，是全年业绩最差季度，2018 年全年营收和利润均下滑。终端需求持续

疲软，经营业绩承受较大压力，业绩表现低于原预期。 

 产品结构持续完善，合资模块平稳增长。公司产品结构持续完善，燃油喷射系统龙头地位稳固，汽油增压器等新兴业务

顺利拓展。燃油喷射系统多缸泵销量突破 200 万套，增压器销量同比增长 10%。合资模块实现投资收益 16.2 亿元，同比

增长 1.2%。博世汽柴和中联电子等合资模块经营稳定，公司增长根基稳固。 

 国六标准即将实施，龙头再赢新空间。上海、河南等地明确国六排放实施路线图，2019 年国六排放标准进入实施阶段。

作为动力系统部件细分龙头，受益于排放标准持续升级，公司打开增长新空间。 

 超前布局前沿新技术，核心部件领导者蓄势启航。公司积极响应新能源和智能网联战略，布局新能源汽车驱动技术，推

进氢燃料电池技术、智能网联技术研发能力建设。公司布局新兴领域前沿技术，持续拓展新业务领域。公司新业务空间

储备丰富，汽车核心部件领导者蓄势启航。 

 盈利预测及评级：受汽车市场超预期下滑影响，我们下调威孚高科业绩预测。我们预计威孚高科 2019 年至 2021 年营业

收入分别为 82 亿元、87 亿元和 93 亿元，归属母公司净利润分别为 23.2 亿元、23.9 亿元和 24.7 亿元，对应摊薄 EPS

分别为 2.3 元、2.37 元和 2.45 元。汽车核心部件骨干企业地位稳固，汽车排放标准日趋临近，乘用车业务顺利拓展。公

司是汽车排放标准升级精准受益标的，我们维持公司“增持”评级。 

 风险因素：汽车市场增速大幅回落风险；新能源汽车市场加速发展风险；新兴业务拓展不及预期风险。 
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 9,017.28 8,721.67 8,151.25 8,706.81 9,307.25 

增长率 YoY % 40.40% -3.28% -6.54% 6.82% 6.90% 

归属母公司净利润(百万元) 2,571.34 2,396.08 2,319.63 2,389.33 2,467.57 

增长率 YoY% 53.77% -6.82% -3.19% 3.00% 3.27% 

毛利率% 25.01% 23.27% 22.59% 22.47% 22.31% 

净资产收益率 ROE% 18.52% 15.58% 14.09% 13.12% 11.95% 

EPS(摊薄)(元)  2.55   2.37   2.30   2.37   2.45  

市盈率 P/E(倍)  8   8   8   8   8  

市净率 P/B(倍)  1.31   1.22   1.14   1.00   0.88  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 5 月 6 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,050.55 11,934.12 12,686.29 15,086.90 17,541.98  营业总收入 9,017.28 8,721.67 8,151.25 8,706.81 9,307.25 

货币资金 3,118.71 2,616.32 3,656.74 5,760.92 7,894.67  营业成本 6,761.73 6,691.86 6,309.48 6,750.39 7,231.00 

应收票据 1,464.26 1,148.11 1,073.02 1,146.15 1,225.19 
 营业税金及附加 72.41 65.39 61.11 65.28 69.78 

应收账款 1,995.58 1,919.79 1,794.23 1,916.52 2,048.69  销售费用 194.85 237.84 222.28 237.43 253.81 

预付账款 97.58 94.65 89.24 95.48 102.28 
 管理费用 930.81 585.01 546.74 584.01 624.28 

存货 1,478.94 1,438.53 1,356.33 1,451.11 1,554.43  研发费用 0.00 403.26 376.89 402.58 430.34 

其他 3,895.49 4,716.72 4,716.72 4,716.72 4,716.72  财务费用 7.32 -17.39 -2.42 -16.16 -33.27 
非流动资产 8,180.45 8,957.92 9,199.89 9,467.97 9,780.91  减值损失合计 119.22 250.87 81.01 96.36 102.81 

长期股权投资 4,140.06 4,976.77 4,976.77 4,976.77 4,976.77  投资净收益 1,853.64 1,955.67 1,915.97 1,958.63 2,004.16 

固定资产（合计） 2,584.87 2,707.37 2,882.65 3,223.78 3,520.32  其他 39.65 150.39 44.40 46.40 45.40 

无形资产 340.63 324.89 311.24 297.60 282.00 
 营业利润 2,824.22 2,610.90 2,516.51 2,591.95 2,678.05 

其他 1,114.88 948.88 1,029.22 969.81 1,001.81  营业外收支 6.19 -8.71 12.59 13.14 12.34 

资产总计 20,231.01 20,892.04 21,886.17 24,554.87 27,322.89  利润总额 2,830.42 2,602.18 2,529.10 2,605.09 2,690.39 

流动负债 4,299.74 3,872.29 3,689.55 3,898.90 4,127.04  所得税 183.21 135.89 141.49 145.74 150.52 

短期借款 243.00 298.93 298.93 298.93 298.93 
 净利润 2,647.21 2,466.29 2,387.61 2,459.34 2,539.88 

应付票据 947.98 1,018.37 960.18 1,027.28 1,100.41  少数股东损益 75.87 70.22 67.98 70.02 72.31 

应付账款 2,570.96 2,047.34 1,930.35 2,065.24 2,212.28  归属母公司净利润 2,571.34 2,396.08 2,319.63 2,389.33 2,467.57 

其他 537.81 507.65 500.09 507.46 515.42  EBITDA 3,136.40 2,921.31 2,956.42 3,087.55 3,235.91 

非流动负债 579.90 567.78 567.78 567.78 567.78  EPS (当年)(元) 2.55  2.37  2.30  2.37  2.45  

长期借款 45.00 30.00 30.00 30.00 30.00        

其他 534.90 537.78 537.78 537.78 537.78 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 4,879.64 4,440.07 4,257.34 4,466.69 4,694.83  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 515.69 538.14 606.12 676.14 748.45  经营活动现金流 957.70 874.38 1,004.09 894.71 986.97 

归属母公司股东权益 14,835.67 15,913.83 17,022.72 19,412.04 21,879.61  净利润 2,647.21 2,466.29 2,387.61 2,459.34 2,539.88 

负债和股东权益 20,231.01  20,892.04  21,886.17  24,554.87  27,322.89  
 折旧摊销 286.56 304.29 410.32 464.37 527.96 

       财务费用 19.42 14.84 17.01 18.09 17.55 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -1,849.76 -1,956.29 -1,915.97 -1,958.63 -2,004.16 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -275.07 -83.65 24.51 -183.45 -195.99 

营业总收入 9,017.28 8,721.67 8,151.25 8,706.81 9,307.25  其它 129.34 128.90 80.61 94.99 101.73 

同比（%） 40.40% -3.28% -6.54% 6.82% 6.90%  投资活动现金流 -1,250.29 -206.43 1,264.08 1,227.55 1,164.33 

归属母公司净利润 2,571.34 2,396.08 2,319.63 2,389.33 2,467.57 
 资本支出 -412.67 -562.92 -651.89 -731.08 -839.82 

同比（%） 53.77% -6.82% -3.19% 3.00% 3.27%  长期投资 10,547.22 12,602.85 1,915.97 1,958.63 2,004.16 

毛利率（%） 25.01% 23.27% 22.59% 22.47% 22.31% 
 其他 -11,384.84 -12,246.35 0.00 0.00 0.00 

ROE% 18.52% 15.58% 14.09% 13.12% 11.95%  筹资活动现金流 -544.60 -1,214.85 -1,227.75 -18.09 -17.55 

EPS (摊薄)(元)  2.55   2.37   2.30   2.37   2.45  
 吸收投资 9.52 0.80 0.00 0.00 0.00 

P/E  8   8   8   8   8   借款 88.00 45.93 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.31   1.22   1.14   1.00   0.88  
 支付利息或股息 640.73 1,251.14 1,227.75 18.09 17.55 

EV/EBITDA 6.27  6.75  6.67  6.38  6.09   现金流净增加额 -846.78  -543.77  1,040.42  2,104.17  2,133.76  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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