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[Table_Summary]  投资逻辑：公司燃油喷射技术壁垒较高，博世汽柴垄断高压共轨市场，市场份

额近 80%。尾气处理业务受益于排放标准升级，有望迎来增量。同时公司亦积

极布局轮毂电机、燃料电池等新兴领域。当前威孚高科 2020 年 PE 仅为 9 倍，

低于行业平均估值。  

 重卡行业景气度持续，主业稳健。未来两年国三车型进入淘汰的集中期，同时

在逆周期调解下，我们认为重卡行业景气度将持续。公司背靠博世集团在汽车

喷射系统的全球领先的技术优势，博世汽柴在柴油发动机共轨系统领域市占率

一度达到 80%，处于行业的垄断地位。与此同时，受益于排放标准的日益严苛，

尾气处理技术将进一步升级，我们预计轻卡市场约 30 亿左右的增量。而对于重

卡市场而言，其尾气后处理主要的增量市场来自于 DPF、DOC、EGR 等产品

的，预计约 60 亿左右的增量空间。公司在 SCR、DOC、DPF 等产品布局全面，

有望全面受益。 

 深耕主业，积极开拓新兴领域。合资企业中联电子旗下的联合汽车电子为国内

领先的汽车电子厂商，在动力控制和车身电子领域技术领先，并持续为公司贡

献充裕的现金流。与此同时，公司先后参股 Protean 和收购 IRD，在轮毂电机

以及燃料电池领域实现布局，后续亦有望受益于博世国内氢燃料中心的发展。 

 现金流充裕，回购彰显信心。公司主要利润来源博世汽柴与中联电子持续贡献

稳定充裕的现金流。公司账上资金充裕，截至 2019 年三季度公司货币资金+委

托理财金额累计超过 70 亿元，并保持 50%的分红比例。2020 年 2 月份，公司

推出回购方案，回购金额不低于 3 亿元不超过 6 亿元，回购价格不高于 24 元/

股，亦彰显公司发展的信心。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 2.27 元、2.32 元、2.38

元。公司主业有较高壁垒，亦积极布局新兴产业，值得期待。当前公司 2020

年 PE 仅为 9 倍，低于行业平均估值，给予 2020 年 12 倍 PE，首次覆盖给予“买

入”评级，目标价 27.84 元。 

 风险提示：宏观经济下行、重卡销量或不及预期、新兴业务拓展或不及预期、

投资收益或不及预期等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 8721.67 8140.46 8353.43 8597.40 

增长率 -3.28% -6.66% 2.62% 2.92% 

归属母公司净利润（百万元） 2396.08 2293.93 2338.41 2398.39 

增长率 -6.82% -4.26% 1.94% 2.57% 

每股收益 EPS（元） 2.37 2.27 2.32 2.38 

净资产收益率 ROE 14.99% 12.87% 11.86% 11.06% 

PE 9 9 9 9 

PB 1.30 1.17 1.06 0.96 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：国内燃油喷射系统龙头 

公司为国内汽车动力工程核心零部件骨干企业，从事的主要业务产品为柴油燃油喷射系

统产品、汽车尾气后处理系统产品和进气系统产品。其中在柴油燃油喷射系统领域，公司为

国内的绝对龙头，在重卡高压共轨领域的市占率达到 80%。与此同时，公司在深耕动力系统

主业的情况下，积极布局新兴领域，2019 年通过收购 IRD 公司 66%的股权，进入燃料电池

核心部件的研发和生产。 

图 1：威孚高科产品线构成 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司历史沿革：公司成立于 1958 年，前身为无锡内燃机厂，1965 年变更为无锡油泵油

嘴厂，1992 年改组为无锡威孚股份有限公司。1984 年开始与博世集团开展广泛的合作，在

动力系统方面不断提升自身的技术。2004 年公司与博世成立博世汽柴，进一步加强与博世

集团的合作。2012 年完成对博世公司的非公开发行，引进其为公司的战略投资者。2018 年

开始公司逐步布局新兴领域，2018 年投资了轮毂电机优质企业 Protean，2019 年通过收购

IRD 公司 66%的股权，进入燃料电池核心部件的研发和生产。 

图 2：公司历史沿革 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司股权结构与主要子公司情况：公司总股本 10.09 亿股，公司控股股东无锡产业发展

集团有限公司持有公司 20.22%的股份，而无锡产业发展集团有限公司为无锡国资委旗下的

国有独资有限公司，因此无锡国资委为公司实际控制人。罗伯特博世有限公司持有公司

14.16%的股份。 

公司旗下子公司众多，其中合资公司博世汽柴与中联电子为公司主要的业绩来源。博世

汽柴专注于柴油机高压共轨系统，而中联电子旗下联合汽车电子主要产品为汽油机电控系

统。控股子公司中威孚力达主要从事汽车尾气催化剂，威孚汽柴和威孚金宁主要从事泵类部

件的生产，威孚天力和威孚英特迈主要从事增压器产品的生产。 

图 3：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：公司子公司布局情况 

公司名称 持股比例 业务范畴 

威孚力达 94.81% 汽车后处理系统 

威孚汽柴 100% 汽车燃油喷射系统 

威孚金宁 850 汽车燃油喷射系统 

威孚天力 47.94% 进气系统 

威孚英特迈 100% 进气系统 

博世汽柴 32.5% 汽车燃油喷射系统 

中联电子 20% 汽车燃油喷射系统 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司营收构成与历年表现：公司主业由汽车燃油喷射系统、汽车后处理系统、进气系统

三大业务板块构成，2019 年上半年营收占比分别为 58%、31%和 5%。公司下游以商用车

为主，前两大客户为博世柴油系统和德国博世。受益于商用车行业的回暖以及高压共轨系统

的逐步渗透，公司营收稳中有升。 
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图 4：公司营收结构（2019H）  图 5：公司历年营收情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司利润构成与历年表现：从毛利率角度来看，2019 年上半年汽车燃油喷射系统、汽

车后处理系统、进气系统毛利率分别为 28.8%、12.0%和 24.9%，毛利占比分别为 73%、16%

和 6%。从净利润角度来看，博世汽柴和中联电子所贡献的投资收益为公司最为主要的利润

来源，2018 年占比达到 65%。 

图 6：公司毛利结构（2019H）  图 7：公司历年净利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 8：公司净利润构成（博世汽柴+中电电子贡献投资收益/净利润） 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司资金充裕，有望维持较高分红比例：受益于公司业务的稳定发展，公司现金流充裕，

其中利润主要来源博世汽柴和中联电子持续保持较高的分红比率。公司账上资金充裕，截至

2019 年三季度公司货币资金+委托理财金额累计超过 70 亿元。我们认为，公司财务状况稳

健，具有充裕的现金流以及账上资金，为持续的高分红奠定基础。 

图 9：公司历年分红比例  图 10：公司账上资金情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 11：公司经营性现金流与投资收益情况  图 12：公司历年资本开支情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 重卡行业景气度持续，主业稳定发展 

2.1 重卡行业景气度维持，博世汽柴具有较高壁垒 

排放升级+国三淘汰加速重卡替换周期。一般情况下，国标升级前后为重卡换车的高峰

期，2019 年 7 月开始燃气类重卡已经在全国范围内实施国六标准，城市车辆将于 2020 年 7

月开始全面实施，2021 年 7 月所有重卡将全面实施国六标准。而 2019 年 7 月 1 日起，重点

区域、珠三角地区、成渝地区提前实施国六排放标准。 

2018 年国务院印发的《打赢蓝天保卫战三年行动计划》以及 2019 年 11 部门联合发布

的《柴油货车污染治理攻坚战行动计划》均强调重点区域采取经济补偿、限制使用、严格超

标排放监管等方式，大力推进国三及以下排放标准营运柴油货车提前淘汰更新，加快淘汰采
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用稀薄燃烧技术和“油改气”的老旧燃气车辆。各地制定营运柴油货车和燃气车辆提前淘汰

更新目标及实施计划。2020 年底前，京津冀及周边地区、汾渭平原淘汰国三及以下排放标

准营运中型和重型柴油货车 100 万辆以上。 

我们认为，在国标升级的关键时点，政策层面加快新老车型的更替，有助于加速国三车

型的淘汰。与此同时，重点区域的省市迅速跟进，具体措施包括强制执行和补贴奖励，2020

年开始相关区域的补贴相较于 2019 年进一步下降，根据重点区域的规划预计 2020 年前相

关省市完成国三车型的淘汰。 

图 13：国六排放升级引发抢装行情 

 

数据来源：工信部，西南证券整理 

表 2：部分重点区域淘汰国三车型规划 

区域 要求 

北京市 
到 2019 年，北京市行政事业单位和国有企业基本淘汰国三柴油货车。2020 年，邮政、城市快递、办理货车通行证的轻型物

流配送车辆基本为电动车。 

南京市 到 2020 年底前，计划淘汰 21.4 万辆国三及以下排放标准柴油车。 

天津市 2020 年底完成“十三五”老旧车淘汰工作任务。 

深圳市 
2020 年底对柴油车全面实施国六排放标准。并且将进一步加大国三柴油车的限行力度，通过疏堵结合的方式，力争在 2020

年基本淘汰国三柴油车。 

陕西省 
到 2020 年底前，全省淘汰高排放国三及以下排放标准营运柴油货车 11 万辆、老旧燃气车 2 万辆，其中西安、宝鸡、咸阳、

铜川、渭南市和杨凌示范区基本淘汰国三及以下排放标准营运中、重型柴油货车，其他各市淘汰总量的 30%以上。 

山东省 
山东省计划自 2019 年 1 月 1 日起，山东省预计淘汰国三及老旧柴油车近 80 万辆；在 2020 年年底前，淘汰国三及以下排放

标准营运柴油货车。 

甘肃省 到 2020 年前完成 17.9 万辆老旧柴油车治理任务。 

数据来源：卡车之家，西南证券整理 
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图 14：深圳市国三淘汰车型补贴标准（万元）  图 15：西安市国三淘汰车型补贴标准（万元） 

 

 

 
数据来源：卡车之家，西南证券整理。注：1、淘汰方式为报废淘汰；2、

车型为重型载货汽车  

数据来源：卡车之家，西南证券整理 

重卡景气度有望持续。我们认为未来两年重卡市场仍旧以替换需求为主： 

（1） 未来两年行业最关键的因素仍旧是在国标升级，加速国三车的淘汰； 

（2） 参照重点区域以及《行动计划》的规划，2020 年将是国三车型淘汰的重点年份； 

（3） 根据我们预测截至 2019 年底国三车保有量仍旧有 180 万辆左右，占总体保有

量的 25%左右。 

（4） 经济稳定增长，逆周期调节预期下，重卡总体保有量仍旧保持增长。 

我们预计，2020 年-2021 年两年重卡销量有望维持较高的景气度。 

图 16：重卡保有量及结构  图 17：重卡销量预测（万辆） 

 

 

 
数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：中汽协，西南证券整理 

垄断高压共轨系统，博世汽柴壁垒较高。博世汽车柴油系统股份有限公司（博世汽柴）

有威孚高科和博世集团于 2004 年合资成立。博世汽柴主营柴油发动机共轨系统、汽车尾气

后处理系统等。凭借博世集团在汽车喷射系统的全球领先的技术优势，博世汽柴在柴油发动

机共轨系统领域市占率一度达到 80%，处于行业的垄断地位。 
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由于柴油的沸点比汽油更高，更不容易气化，因此需要压缩雾化爆发燃烧工作，采用压

缩空气的办法提高空气温度，使空气温度超过柴油的自燃测试，这时再喷入柴油、柴油喷雾

和空气混合的同时自己点火燃烧。而传统燃油机的喷油压力随着发动机的转速和喷油量的增

加而增加，随着排放标准的日益严苛，传统柴油机无法满足。而高压共轨的工作原理就是低

压燃油泵将燃油输入高压油泵，高压油泵将燃油加压送入高压油轨，高压油轨中的压力由电

控单元根据油轨压力传感器测量的油轨压力进行调节，高压油轨内的燃油经过高压油管，根

据机器的运行状态，由电控单元确定合适的喷油定时、喷油持续期由电液控制的电子喷油器

将燃油喷入气缸。随着国四标准的实施，高压共轨系统逐步渗透，目前其在商用车柴油机领

域基本已经普及。 

高压共轨有喷油器、高压泵、高压油轨、电控单元为四大核心部件。其中喷油嘴和电控

单元为最关键、最复杂的部件。高压共轨以及喷油器有博世汽柴自主制造、高压泵有为夫妻

才供应、电控单元由中联电子旗下的联合电子制造。国内厂商中仅有潍柴自己配套电控单元。

国五阶段，高压共轨的压力要求在 1600bar 以上，预计国六标准阶段压力要求会升至 2000bar

以上，工艺要求更高。目前国内电喷技术主要由博世、电装、德尔福三家垄断，在高压共轨

领域，博世因为本土化最早，一直掌握着垄断的地位，电装因没有本土化生产，竞争力较弱。

而德尔福因为本土化的时间较晚，对于博世的冲击较小。而国内厂商在量产方面的差距仍旧

很大。我们认为，随着排放标准的日益严苛，博世汽柴在高压共轨系统领域的优势将越发明

显。 

图 18：高压共轨系统 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

博世汽柴业绩稳健，为公司提供充裕的现金流。国四标准实施之后，受益于高压共轨系

统的逐步渗透，公司营收与业绩保持稳定增长，近两年受益于重卡市场的高景气度，公司业

绩再创新高。博世汽柴的高压共轨系统技术壁垒较高，公司拥有超过 20%的净利润率，随着

排放标准的逐步升级，公司的技术优势有望越发突出，净利率有望保持稳定。与此同时，博

世汽柴保持较高的分红比率，为公司提供了较为充裕的现金流。 

www.hibor.com.cn
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图 19：博世汽柴历年营收情况  图 20：博世汽柴历年利润情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 21：博世汽柴历年净利率水平 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

2.2 排放标准日益严苛，尾气处理迎增量市场 

国五升国六，排放标准日趋严苛： 

（1） a/b 标准方面：国六 a 阶段的排放标准基本与“国五”相同，仅仅是取了国五排

放要求中的最严值，大部分主机厂直接跳过国六 A 阶段进入国六 B 的设计研发； 

（2） 排放物方面：国六 b 氮氧化物（NOx）和颗粒物（PM）排放限值和国五相比分

别加严了 77%和 67%，并新增了粒子数量（PN）的限值要求； 

（3） 测试工况方面：发动机测试工况从国五采用的欧洲稳态循环（ESC）和欧洲瞬

态循环（ETC），到国六 b 改为更具有代表性的世界统一稳态循环（WHSC）和

世界统一瞬态循环（WHTC）。 
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图 22：重型柴油车最严排放标“国六 b”与国五标准对比（标准高、执行严） 

 

数据来源：工信部，西南证券整理 

国六标准实施将带来重卡单车成本的提升。根据中汽中心专项研究，国六标准实施之后

成本主要增加在四个方面：前期研发测试、机内燃烧优化、机外净化（后处理）和排放质保

费用。预计在实施初期，成本较国五车型增加约 1.5-2 万元，随着控制技术产业化发展，成

本会进一步降低。 

图 23：国六标准实施将带来重卡单车成本的提升 

 

数据来源：中汽中心，西南证券整理 

尾气排放技术标准升级，带来更多增量。国四标准期间，轻卡采用的是 EGR+DOC+POC

的技术路线，而中重卡采用的是 SCR 的技术路线。国五标准期间，轻卡尾气后处理技术产

生分化，SCR 和 DPF+DOC+EGR 两种技术路线并存，中重卡沿用 SCR 的技术路线。而到

了国六排放阶段，排放要求更加严苛预计轻卡和中重卡均将采用 SCR+DOC+DPF+EGR 的

技术手段。 

 

 

 

前期研发及测试 

•国六发动机前期
的研发成本较
高，许多机型需
要全新开发 

•满足国六法规，
需要2-3年标定 

•增加测试项目，
测试成本提高 

机内燃烧优化 

•提升喷射压力 

•调整喷油规律，
降低Nox 

•多次喷射 

•优化匹配涡轮增
压器 

•优化进排气 

•优化燃烧室设计 

机外净化 
（后处理） 

•选择性催化还原
系统（SCR） 

•柴油氧化催化器
（DOC） 

•柴油颗粒捕捉器
（DPF） 

•氨捕捉器
（ASC） 

排放质保费用 

•5年16万公里的
排放质保需要由
厂商负责，排放
系统部件损坏费
用高 

•SCR、EGR、
DPF、喷油器、
共轨系统等排放
部件失效会导致
更大更换费用 
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图 24：排放升级带来尾气排放处理技术更新 

 
数据来源：艾可蓝招股说明书，西南证券整理 

排放升级为尾气后处理带来更多的增量市场。对于轻卡市场来说，国六标准全面实施之

后，其尾气后处理主要的增量市场来自于 SCR 的全面普及，我们预计约 30 亿左右的增量市

场。而对于重卡市场而言，其尾气后处理主要的增量市场来自于 DPF、DOC、EGR 等产品

的，我们预计约 60 亿左右的增量空间。 

图 25：主要后处理产品的价格对比（元）  图 26：尾气后处理市场规模预测（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

无锡威孚力达催化净化器有限责任公司（简称“威孚力达”），始成立于 1995 年，前身

为 702 研究所军转民企业“无锡力达消声器有限公司”；1998 年，公司由无锡威孚高科技股

份公司重组，以汽车、摩托车、非道路机械尾气处理、工业废气净化为主导产业，是威孚高

科控股子公司；2004 年，威孚力达与外方合资，设立无锡威孚环保催化剂有限责任公司（简
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称“威孚环保”），专业从事催化剂的研发、生产、销售和技术服务。公司集后处理系统集成

和催化剂于一体，技术水平、市场规模和生产能力均处于国内领先地位，是中国自主品牌汽

车后处理市场重要供应商。 

公司建有国内领先的催化剂和后处理系统生产线，具备 800 万件汽柴催化剂、800 万件

摩托车催化剂、800 万件通机催化剂和 300 万套催化净化器年产能（其中歧管式净化器年产

能 100 万套），产品达国四（欧 IV）及以上排放水平。公司集合催化剂和后处理系统集成优

势于一身，提供催化剂、净化器（含 SCR、DPF）和消声器三大系列多个品种的后处理产品，

与国内各主要汽车、摩托车、通机厂家进行广泛配套，为主机厂家产品升级换代、满足更高

排放标准提供了有力的支撑。 

在尾气后处理方面，国内厂商以封装和系统集成为主，技术含量较高的催化剂仍旧以外

资厂商为主，比如 DPF 载体的技术含量较高，国内厂商以采购为主，下游客户同样会指定。

根据中国内燃机工业年鉴统计，2017 年 SCR 配套企业与配套汽车厂中，中外资企业的 SCR

产品所占份额为 1.8:1，但在 SCR 系统中的催化剂的使用是 1:3。 

（1） SCR 竞争格局：重型商用车领域 SCR 主要大的生产企业包括天纳克、康明斯、

无锡凯龙、无锡威孚力达、中国重汽、银轮股份、埃泰克等，其中 2017 年无锡

威孚力达的市占率为 9%。而在轻型商用车领域，国五排放实施以后，轻型柴油

机的尾气处理技术由 DOC 升级为 DOC+SCR 或 DOC+DPF，其中 DOC+SCR

产品的主要生产厂商包括博世、康明斯、艾可蓝、恒和、威孚力达等。 

图 27：2017 年重型商用车 SCR 竞争格局  图 28：2017 年轻型商用车 DOC+SCR 竞争格局 

 

 

 
数据来源：中国内燃机工业年鉴，西南证券整理  数据来源：中国内燃机工业年鉴，西南证券整理 

（2） DPF 竞争格局：国六排放之前，DOC+DPF 主要随着为轻型柴油机的尾气排放

技术，随着国六排放的升级，预计较逐步使用在重型商用车领域。DPF 载体的

技术含量较高，主要由康宁、NGK 以及 IBIDEM 等外资厂商供应，国内厂商以

封装为主。国内 DPF 主要的生产厂商包括威孚力达、佛吉亚、屹马等。 
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图 29：2017 年 DOC+DPF 竞争格局 

 
数据来源：中国内燃机工业年鉴，西南证券整理 

受益于排放标准的日益严苛，公司尾气后处理业务保持稳定的增长。随着国六标准的排

放实施，将带来后处理市场的新的增量，公司在 SCR、DOC、DPF 等产品布局全面，有望

全面受益。 

图 30：公司尾气后处理营收情况  图 31：公司尾气后处理毛利率情况  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 联合电子：国内领先的汽车电子厂商 

中联电子于 1995 年由威孚、东风、上汽、一汽等企业合资组成，其利润来源于持股 50%

的联合汽车电子。联合汽车电子有限公司成立于 1995 年，是中联汽车电子有限公司和德国

罗伯特•博世有限公司在中国的合资企业。公司主要从事汽油发动机管理系统、变速箱控制

系统、车身电子、混合动力和电力驱动控制系统的开发、生产和销售。2018 年，公司实现

销售收入 232 亿元，员工人数约 9300 人。公司总部位于上海市浦东新区，在上海、无锡、

西安、芜湖、柳州和太仓设有生产基地，并在上海、重庆、芜湖、柳州和苏州设有技术中心。

公司有效整合本地优势和全球领先的技术为国内各汽车厂商提供优质产品和服务，并为满足

日益严格的法规要求提供技术支持。 
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表 3：联合汽车电子产品构成 

产品品系 产品 简介 

发动机管理系统

－进气道喷射 

电子控制器 

发动机电子控制器产品安装于发动机管理系统中，通过精确控制发动机喷油和点火等技术，降低

油耗和排放，达到国家排放法规。整合博世先进汽油发动机管理技术，结合中国市场需求自主开

发出满足 EOBD，EU5+，IUPR，EU6，OBDⅡ等油耗法规的电子控制器。 

燃油分配管总成 
低压燃油分配管总成包含燃油分配管和喷油器。安装在发动机进气歧管上，通过 ECU 控制，实

现喷油器精确喷射。 

电子节气门体 

电子节气门体安装在发动机进气歧管上，与电子油门踏板、电子控制器（ECU）构成 E-Gas 系

统。ECU 采集电子油门踏板的信息，并结合车辆的实际运行工况，精确控制电子节气门体的开

度，同时电子节气门体及时反馈开度信息给 ECU 形成闭环控制，从而实现对发动机转速及输出

扭矩的控制。 

碳罐控制阀 碳罐控制阀安装于发动机系统中，用于控制蒸发排放系统中油蒸汽的流量。 

氧传感器 
氧传感器用于测定排气中的氧浓度，以此确定混合气的空燃比。氧传感器安装在排气管上，基于

能斯特原理（具有固态电解质的氧浓度电流源原理），检测每个气缸的排气。 

点火线圈 

压力传感器通常按照压力范围区分，分为低压，中压和高压压力传感器。其基本原理基于压电阻

抗效应，压力改变使得压力膜片受力变形，压阻效应导致电阻改变，通过芯片处理后，形成与压

力成线性关系的电压信号。 

相位传感器 

相位传感器安装在凸轮轴端部，与转速传感器配合，判断缸的压缩上止点和排气上止点，发动机

控制器可据此进行准确的点火喷油控制，实现最佳的舒适性（快速启动），获得最大的功率和实

现最低的排放。 

转速传感器 

转速传感器可监测发动机的曲轴转速，输出电压-频率信号到电子控制器，从而对发动机的工况

做出判断；同时配合传感信号轮的缺齿位置，可以探测到发动机的曲轴位置，从而判断第一缸上

止点的位置，用于调节喷油/点火正时。转速传感器还可应用于变速箱中，检测输入/输出轴位置。 

油门踏板 
油门踏板安装于车身内部的前隔板，与节气门体、电子控制器（ECU）形成闭环控制，从而实现

对发动机转速及输出扭矩的控制。可分为机械油门踏板和电子油门踏板两类。 

发动机管理系统

－汽油直喷 

高压喷油器(HDEV5) 
高压喷油器进油端与高压燃油管连接，出油端安装在发动机上。多孔系统使燃油混合更加彻底，

在 ECU 的控制下，可以精确地提供发动机所需要的燃油。 

高压油泵(HDP5) 高压油泵仅用一个接口即可与缸盖简单连接，它可以产生燃油管路所需的压力。 

变速箱控制 

变速箱控制器 

开发了完整系列的控制器平台，应用范围涵盖了液力自动变速器(AT)、机械式自动变速器(AMT)、

无级自动变速器(CVT)及双离合器自动变速器(DCT)等各种类型的自动变速器。通过快速、平顺

地档位切换为客户带来高质量的驾驶舒适性，并最大程度地减少油耗和排放。 

电子模块 

电子模块凭借其模块化设计带来的众多优点而在自动变速器上广泛应用。电子模块式集变速箱控

制单元、传感器和电气接口等于一体的机械电子产品，通过模块化的设计，可以充分利用自动变

速器的狭小空间并为客户节省成本。 

电磁阀、液压模块 

基于博世在自动变速箱电磁阀领域 30 年的开发批产经验，我们拥有全套的电磁阀产品，并已大

批生产；适用于不同类型的自动变速箱：双离合器自动变速器（DCT）、液力自动变速器（AT）、

无极自动变速器（CVT）。 

非接触式拔叉直线位移

传感器 

非接触式拔叉直线位移传感器直接安装在变速箱上，通过检测拔叉轴上磁铁磁场强度计算出拔叉

的直线。 

混合动力 

与电力驱动 
分离式电机 

分离式电机（SMG）采用永磁同步电机形式、分布式绕组结构，其径向尺寸小，质量轻，转速

范围高，适用于高传动比系统。 
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产品品系 产品 简介 

同轴式电机 
同轴式电机（IMG）采用永磁同步电机形式、集中式绕组结构，其轴向长度短，易于变速箱、离

合器等动力系统集成。 

电力电子控制器 

电力电子控制器由逆变器和 DC/DC 转换器组成。逆变器通过电力电子器件对电机进行控制和监

控，以确保电机可靠地向动力系统输出扭矩以满足其需求。DC/DC 转换器将动力电池的高压转

化成 12 伏低压，向车辆电器负载提供能量。 

电力轴驱混合动力系统 

在电力轴驱混合动力系统中，发动机和电机之间没有直接的机械连接，电机放置在车辆尾部作为

后驱动力，发动机驱动前轮。在该混合动力系统中，车辆前舱发动机的结构保持不变，通过放置

在后轴的电机实现再生制动能量回收和纯电力驱动的功能。而且，该结构具有四轮驱动功能，因

为发动机和电机可以同时工作，驱动车辆。 

车身电子 

车身控制模块 
车身控制模块是一种智能化的车身电气管理单元，主要用于车身电气控制，同时兼具电气智能故

障诊断、智能节电、总线通信等功能。 

发动机防盗控制模块 

发动机防盗控制模块，能够及时自动响应和动作，迅速对车辆进行设防和解防，无需额外人工操

作干预。电子模块还提供车辆当前设防状态的驱动信号，以及多种故障探测和自我排查功能，方

便用户对自己车辆情况的掌握和整车的定期维护。 

网关控制模块 

网关控制模块可以实现整车各种总线之间及总线与硬件之间信号的识别与转换，包括 CAN，LIN，

K-LINE 及 K-BUS 之间的信号自由转换，并可支持 KWP2000，UDS 等多种诊断协议，从而提高

整车网络架构的经济性，实现整车网络一体化。 

电子转向柱锁控制模块 

电子转向柱锁控制模块为“一键式启动”系统的核心部件，主要用于对汽车转向柱锁的解锁、闭

锁进行控制。当电子转向柱锁控制模块检测到非法的钥匙输入信号时，通过控制执行器实现锁死

方向盘转向柱及禁止发动机启动等功能。 

数据来源：联合汽车电子官网，西南证券整理 

联合汽车电子凭借汽车电子领域的领先地位，形成了以上汽为主，多品牌覆盖的客户结

构。中联汽车电子主要业绩来源于联合汽车电子，近几年受益于汽车市场的稳步增长，中联

汽车电子业绩稳定，为公司持续贡献稳定的现金流。 

图 32：联合汽车电子客户结构  图 33：中联汽车电子历年利润情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：联合汽车电子官网，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 夯实主业，积极布局新兴领域 

公司在夯实主业的同时，积极布局新兴领域。2018 年公司战略入股轮毂电机厂商

Protean。Protean 是一家清洁科技领先企业，专注设计、开发和制造 ProteanDrive 驱动系

统，提供一体化轮毂电机驱动系统解决方案。Protean 轮毂电机在混合动力汽车和纯电动汽

车市场占有战略优势并发挥着重要作用。目前设计安装在 18 英寸轮毂内部的 PD18 产品，

为中国 B 级中型车、SUV、MPV 以至轻型商用车类的混合电动汽车和纯电动汽车提供驱动

所需的功率和转矩。Protean 拥有最强最全面的轮毂电机的技术、测试及应用经验。同时，

Protean 在该领域拥有超过 120 个已核准的专利及超过 142 个审批中的专利，是行业中的佼

佼者。2016 年 5 月，Protean 在天津滨海高新技术产业开发区建立中国总部。 

图 34：Protean 产品图（1）  图 35：Protean 产品图（2） 

 

 

 
数据来源：Protean 官网，西南证券整理  数据来源：Protean 官网，西南证券整理 

2019 年公司收购 IRD66%的股权，布局燃料电池核心零部件。丹麦 IRD 公司成立于 1990

年，致力于燃料电池部件的研发和生产，重点产品包括膜电极（MEA）和石墨复合双极板

（BPP）。IRD 公司拥有世界一流的研发团队，经过多年的产品研发，掌握了膜电极和石墨

复合双极板先进制备技术，为燃料电池用户提供先进可靠的产品和强大的技术支持。IRD 公

司在燃料电池领域拥有多项专利，专利领域涉及膜电极、双极板。IRD 公司目前在全球范围

内有两个生产基地，一个位于丹麦总部，另一个位于美国新墨西哥州，IRD 公司全球化布局

为稳定生产和及时供货提供了强有力的保证。IRD 公司在欧洲、美国和中国等地区拥有稳定

的技术合作伙伴和客户资源，其产品得到国内外客户的认可。 

与此同时，2019 年 11 月博世中国氢燃料电池中心在无锡奠基，为首个在德国以外的燃

料电池中心。在无锡建立的全新氢燃料电池中心将主要用于研发、试制氢燃料电池动力总成

相关产品，具备从关键零部件到电堆乃至燃料电池系统全部测试设备以及电堆样件试制线。

该中心将于 2020 年底建成，并计划于 2021 年实现小批量生产。这将进一步加强博世在中

国的本土研发和制造能力，可以更加快速、灵活地服务中国市场。我们认为，公司为博世在

国内最为亲密的合作伙伴，有望与博世在燃料电池领域展开合作。 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：未来两年国三车型进入淘汰的集中期，同时在逆周期调解下，我们认为重卡行

业景气度将持续。我们预计 2019-2021 年国内重卡销量分别为 117/120/121 万辆； 

假设 2：共轨系统目前已经基本普及，受益于重卡行业景气度的维持，我们认为汽车燃

油喷射系统销量总体保持稳定。我们预计燃油泵系统 2019-2021 年销量增速分别为

1%/-1%/0%； 

假设 3：受益于排放标准的日益严苛，尾气处理技术将进一步升级，并带来一定的增量

市场。我们预计尾气后处理系统 2019-2021 年销量增速分别为-5%/10%/10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 4：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

汽车燃油喷射系统 

收入 5028.0  4756.4  4711.7  4677.2  

增速 -10.0% -5.4% -0.9% -0.7% 

毛利率 29.3% 29.2% 30.0% 30.0% 

汽车后处理系统 

收入 2458.7  2549.0  2747.9  2962.2  

增速 9.2% 3.7% 7.8% 7.8% 

毛利率 12.0% 12.0% 12.5% 12.5% 

进气系统 

收入 440.3  484.0  532.4  585.6  

增速 15.7% 9.9% 10.0% 10.0% 

毛利率 28.1% 27.0% 27.0% 27.0% 

其他业务 

收入 357.7  351.0  361.5  372.3  

增速 5.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

毛利率 22.0% 23.3% 23.6% 23.3% 

合计 

收入 8721.7  8140.5  8353.4  8597.4  

增速 -3.3% -6.7% 2.6% 2.9% 

毛利率 23.3% 23.4% 23.8% 23.5% 

数据来源：Wind，西南证券 

5.2 相对估值 

我们选取了与重卡、尾气后处理、汽车电子相关的四家主流公司，2019 年四家公司的

平均 PE 为 20 倍，2020 年平均 PE 为 17 倍。公司燃油喷射技术壁垒较高，博世汽柴垄断高

压共轨市场。受益于排放标准升级，尾气处理业务迎来增量。与此同时公司积极布局新兴领

域，联合汽车电子为国内领先的汽车电子厂商，公司在燃料电池，轮毂电机等领域亦有布局。 
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当前威孚高科 2020 年 PE 仅为 9 倍，低于行业平均估值。考虑到公司当前的主要业绩

来源仍旧为商用车的燃油喷射系统以及尾气处理系统，新兴业务处于布局阶段，相对估值体

系无法较大程度脱离重卡行业的估值。给予公司 2020 年 12 倍 PE，首次覆盖给予“买入”

评级，目标价 27.84 元。 

表 5：可比公司估值（2020/3/7） 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

000338.SZ 潍柴动力 14.86 1.08 1.24 1.35 1.46 14 12 11 10 

002126.SZ 银轮股份 11.35 0.44 0.40 0.50 0.61 26 28 23 19 

000951.SZ 中国重汽 20.09 1.35 1.75 2.12 2.39 15 11 9 8 

600699.SH 均胜电子 25.52 1.43 0.88 1.09 1.39 18 29 23 18 

平均值 18 20 17 14 

000581.SZ 威孚高科 20.54 2.37 2.27 2.32 2.38 9 9 9 9 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

宏观经济下行、重卡销量或不及预期、新兴业务拓展或不及预期、投资收益或不及预期

等风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 8721.67 8140.46 8353.43 8597.40 净利润 2466.29 2362.20 2407.38 2467.50 

营业成本 6691.86 6232.44 6367.46 6579.08 折旧与摊销 304.29 249.57 249.57 249.57 

营业税金及附加 65.39 62.39 64.07 65.67 财务费用 -17.39 -5.39 -18.08 -25.00 

销售费用 237.84 227.93 230.84 214.94 资产减值损失 250.87 152.89 174.33 192.70 

管理费用 585.01 895.45 932.69 919.92 经营营运资本变动 -855.65 656.62 -199.74 -173.53 

财务费用 -17.39 -5.39 -18.08 -25.00 其他 -1274.03 -2053.26 -2345.00 -2021.28 

资产减值损失 250.87 152.89 174.33 192.70 经营活动现金流净额 874.38 1362.63 268.45 689.95 

投资收益 1955.67 1915.77 1927.85 1947.92 资本支出 -200.61 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.49 -0.25 -0.29 -0.31 其他 -5.81 1915.53 1927.56 1947.61 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -206.43 1915.53 1927.56 1947.61 

营业利润 2610.90 2490.27 2529.68 2597.70 短期借款 55.93 -298.93 0.00 0.00 

其他非经营损益 -8.71 18.40 18.40 18.40 长期借款 -15.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2602.18 2508.67 2548.08 2616.10 股权融资 -1.82 0.00 0.00 0.00 

所得税 135.89 146.48 140.70 148.60 支付股利 -1210.74 -479.22 -458.79 -467.68 

净利润 2466.29 2362.20 2407.38 2467.50 其他 -43.22 8.58 18.08 25.00 

少数股东损益 70.22 68.26 68.98 69.11 筹资活动现金流净额 -1214.85 -769.56 -440.70 -442.68 

归属母公司股东净利润 2396.08 2293.93 2338.41 2398.39 现金流量净额 -543.77 2508.60 1755.31 2194.88 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2616.32 5124.92 6880.23 9075.10 成长能力     

应收和预付款项 3245.29 2978.05 3070.97 3162.11 销售收入增长率 -3.28% -6.66% 2.62% 2.92% 

存货 1438.53 1308.82 1585.60 1519.33 营业利润增长率 -7.55% -4.62% 1.58% 2.69% 

其他流动资产 4633.98 4325.17 4438.32 4567.95 净利润增长率 -6.83% -4.22% 1.91% 2.50% 

长期股权投资 4976.77 4976.77 4976.77 4976.77 EBITDA 增长率 -7.07% -5.64% 0.98% 2.21% 

投资性房地产 21.91 21.91 21.91 21.91 获利能力     

固定资产和在建工程 2873.79 2669.84 2465.89 2261.94 毛利率 23.27% 23.44% 23.77% 23.48% 

无形资产和开发支出 326.68 282.72 238.77 194.81 三费率 9.24% 13.73% 13.71% 12.91% 

其他非流动资产 758.77 757.11 755.45 753.78 净利率 28.28% 29.02% 28.82% 28.70% 

资产总计 20892.04 22445.31 24433.90 26533.71 ROE 14.99% 12.87% 11.86% 11.06% 

短期借款 298.93 0.00 0.00 0.00 ROA 11.80% 10.52% 9.85% 9.30% 

应付和预收款项 3493.42 3464.35 3503.05 3601.01 ROIC 27.94% 26.52% 28.11% 28.67% 

长期借款 30.00 30.00 30.00 30.00 EBITDA/销售收入 33.23% 33.59% 33.05% 32.83% 

其他负债 617.72 597.81 599.11 601.15 营运能力     

负债合计 4440.07 4092.16 4132.16 4232.16 总资产周转率 0.42 0.38 0.36 0.34 

股本 1008.95 1008.95 1008.95 1008.95 固定资产周转率 3.30 3.12 3.48 3.91 

资本公积 3416.02 3416.02 3416.02 3416.02 应收账款周转率 4.46 4.40 4.63 4.63 

留存收益 11507.05 13321.77 15201.38 17132.09 存货周转率 3.93 3.87 4.05 4.08 

归属母公司股东权益 15913.83 17746.74 19626.36 21557.07 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 91.72% — — — 

少数股东权益 538.14 606.41 675.38 744.49 资本结构     

股东权益合计 16451.97 18353.14 20301.74 22301.55 资产负债率 21.25% 18.23% 16.91% 15.95% 

负债和股东权益合计 20892.04 22445.31 24433.90 26533.71 带息债务/总负债 7.41% 0.73% 0.73% 0.71% 

     流动比率 3.08 3.90 4.48 5.00 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.71 3.53 4.04 4.59 

EBITDA 2897.79 2734.45 2761.16 2822.27 股利支付率 50.53% 20.89% 19.62% 19.50% 

PE 8.65 9.03 8.86 8.64 每股指标     

PB 1.30 1.17 1.06 0.96 每股收益 2.37 2.27 2.32 2.38 

PS 2.38 2.55 2.48 2.41 每股净资产 15.77 17.59 19.45 21.37 

EV/EBITDA 6.09 5.42 4.73 3.85 每股经营现金 0.87 1.35 0.27 0.68 

股息率 5.84% 2.31% 2.21% 2.26% 每股股利 1.20 0.47 0.45 0.46 

数据来源：Wind，西南证券 
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