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推荐（维持） 

现价：22.30元 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址  www.weif u.com.cn 

大股东 /持股 无锡产业发展集团有限公司

/20.22% 

实际控制人  江苏省无锡市国有资产管理委

员会  

总股本 (百万股) 1,009 

流通 A股 (百万股 ) 817 

流通 B/H股 (百万股) 172 

总市值（亿元） 209 

流通 A股市值 (亿元) 182 

每股净资产 (元) 18.27 

资产负债率 (%) 31.7 
 
行情走势图 
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《威孚高科*000581*尾气处理业务高收入高增
长》  2020-10-26 

《威孚高科*000581*股权激励解锁条件彰显发
展信心、稳定投资者预期》 2020-10-16 
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将提供新增空间》 2020-08-25 
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事项： 
公司披露 2021中报，营业收入同比增 37%为90亿，净利润同比增 24%为 16

亿元，扣非净利润同比增 45%为 17亿。 

平安观点： 

 公司主营产品产销两旺。1H21 公司抢抓汽车行业特别是商用车市场发展

机遇，柴油燃油喷射系统产品、汽车尾气后处理系统产品、进气系统产品

等主营产品产销两旺。1H21 合并报表扣非净利润剔除投资收益后为 6 亿

(+137%），达历史同期最高值。从三大类主营业务看，燃喷系统收入同比

增 48%为 40亿，但毛利率下滑 3.4个百分点至 23.6%，营业利润同比增

30%，其中给博世供货同比增 59%为 29亿（2020全年该数值为 38亿），

公司所公告的销售给博世汽柴及德国博世的收入额相当于博世汽柴当期

收入规模的 28%左右（2020年度该数值约为 24%）。1H21尾气处理系统

营业利润同比增 64%达 4.3 亿，毛利率 9.8%，威孚力达实现净利润 1.4

亿（+56%）。此前公告的股权激励解锁条件中要求 2021-2023 自营利润

（扣非净利润-博世汽柴/中联电子权益净利润）不低于 8.45 亿/8.92 亿

/9.58亿，1H21公司扣非净利润剔除博世汽柴和中联电子的权益净利润后

已达 8.46亿。 

 1H21投资收益 11亿，占利润总额 61%。其中博世汽柴贡献 6.8亿（2020

年贡献 11亿），中联电子贡献 1.8亿（2020年贡献 3亿）。博世汽柴 1H21

实现收入 102 亿（+31%），净利润 19.9 亿（+13%），净利率 19.5%

（2017-2020年年度净利率在 22%以上），我们估计芯片紧缺影响了公司

出货量。2021 年 7 月 1 日起国六柴油重卡全面实施国六，随着国六升级

及 2022 年底非道路机械国四升级，博世汽柴的高压共轨出货量还将继续

上升，博世汽柴行业地位稳固，盈利能力强劲。 

 公司积极布局新业务。公司在氢燃料电池领域已累计投资约 8亿元，一

方面通过国际并购（收购 IRD、Borit的 100%股权）构建了电堆核心零部

件（膜电极、石墨双极板、金属双极板）关键技术能力；另一方面加强自

主开发，设立新能源与网联技术研究院，建成氢能燃料电池测试中心，形

成 BOP核心零部件关键技术能力。2020年，公司氢燃料电池零部件产品 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8784 12884 13800 14086 15039 

YOY(%) 0.7 46.7 7.1 2.1 6.8 

净利润(百万元) 2268 2773 3008 3167 3454 

YOY(%) -5.3 22.3 8.5 5.3 9.1 

毛利率(%) 24.1 19.1 19.2 19.8 20.3 

净利率(%) 25.8 21.5 21.8 22.5 23.0 

ROE(%) 13.3 15.2 15.2 14.9 15.0 

EPS(摊薄 /元) 2.25 2.75 2.98 3.14 3.42 

P/E(倍) 9.9 8.1 7.5 7.1 6.5 

P/B(倍) 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0  
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已实现销售收入 7739.7万元。2021-2025年期间，公司将实施新一轮规划和较大规模的投资，成立氢能事业部，推进资源协

同和整合，强化全球业务能力建设，实现小规模化市场应用，为 2025年后实现市场应用规模化增长奠定战略基础。近期，公

司将成立氢能事业部，推进亚太、欧洲、北美三大基地的能力规划建设，正积极与地方政府、战略客户和伙伴对接，陆续正

式启动具体产品的能力建设等项目。同时，公司将 PEM电解水制氢系统业务规划纳入拟成立的氢能事业部业务范围，积极利

用目前在 IRD公司已经具备的多套 PEM电解水制氢系统样机的开发经验，及当前 Borit公司金属双极板、IRD公司膜电极等

关键零部件与欧美客户的开发和批量供货重要基础及协同潜力，正在进一步深入调研和制订业务规划，同时积极寻求外部的

技术、产业投资合作机会，并着手展开 PEM电解水制氢系统产品开发，努力培育孵化这一新的战略业务。 

 盈利预测与投资建议：在柴油车国六执行及非道路机械国四升级、卡车总保有量增加等利好下，公司作为柴油机产业链核心

部件供应商的行业地位稳固。且公司积极布局燃料电池等新兴业务，为长期发展打开新空间。近年来，公司利润规模稳健上

升，盈利能力稳定，现金分红占当年净利润比例较高，留存利润丰厚，预计未来大概率保持高分红比例。根据最新情况，我

们更新公司 2021年/2022年/2023年净利润预测为 30.1亿/31.7亿/34.5亿（原预测为 27.23亿/29.04亿/32.08亿），维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1）2021年下半年重型卡车销量下滑幅度超出预期；2）贵金属持续涨价导致尾气处理业务收入及盈利能力波动加

大；3）新业务发展进度不及预期。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16191  17821  18092  19058  

现金  1963  1380  1409  1504  

应收票据及应收账款 5488  5749  5868  6265  

其他应收款 54  87  89  95  

预付账款 152  177  181  193  

存货  2877  3174  3213  3412  

其他流动资产 5656  7255  7332  7590  

非流动资产 11160  14432  18149  21487  

长期投资 4801  8237  12238  15921  

固定资产 2882  2844  2688  2462  

无形资产 454  379  303  227  

其他非流动资产 3022  2971  2920  2877  

资产总计 27351  32253  36241  40546  

流动负债 7973  11346  13723  16272  

短期借款 302  3465  5742  7798  

应付票据及应付账款 6564  6863  6949  7378  

其他流动负债 1107  1018  1032  1096  

非流动负债 583  587  592  597  

长期借款 3  7  12  17  

其他非流动负债 580  580  580  580  

负债合计 8556  11933  14316  16869  

少数股东权益 512  567  624  686  

股本  1009  1009  1009  1009  

资本公积 3294  3294  3294  3294  

留存收益 13979  15450  16998  18687  

归属母公司股东权益 18282  19753  21301  22990  

负债和股东权益 27351  32253  36241  40546   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 782  -644  1386  1331  

净利润 2823  3062  3224  3517  

折旧摊销 441  614  683  745  

财务费用 -23  -28  -28  -30  

投资损失 -1965  -2436  -2501  -2683  

营运资金变动 -355  -2003  -142  -378  

其他经营现金流 -138  146  150  161  

投资活动现金流 571  -1596  -2050  -1561  

资本支出 394  450  400  400  

长期投资 -1492  -1000  -1500  -1000  

其他投资现金流 1670  -1046  -950  -961  

筹资活动现金流 -1227  1657  692  325  

短期借款 -10  3162  2277  2056  

长期借款 3  4  5  5  

其他筹资现金流 -1220  -1510  -1590  -1735  

现金净增加额 124  -583  29  95   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12884  13800  14086  15039  

营业成本 10429  11156  11295  11992  

税金及附加 65  70  71  76  

营业费用 406  400  410  439  

管理费用 783  814  831  887  

研发费用 533  566  578  617  

财务费用 -23  -28  -28  -30  

资产减值损失 -179  0  0  0  

信用减值损失 -11  0  0  0  

其他收益 80  0  0  0  

公允价值变动收益 383  0  0  0  

投资净收益 1965  2436  2501  2683  

资产处置收益 11  0  0  0  

营业利润 2941  3258  3430  3741  

营业外收入 66  0  0  0  

营业外支出 4  0  0  0  

利润总额 3003  3258  3430  3741  

所得税 180  196  206  225  

净利润 2823  3062  3224  3517  

少数股东损益 50  54  57  62  

归属母公司净利润 2773  3008  3167  3454  

EBITDA 3420  3845  4085  4456  

EPS（元）  2.75 2.98 3.14 3.42  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 46.7  7.1  2.1  6.8  

营业利润(%) 19.8  10.8  5.3  9.1  

归属于母公司净利润(%) 22.3  8.5  5.3  9.1  

获利能力         

毛利率(%) 19.1  19.2  19.8  20.3  

净利率(%) 21.5  21.8  22.5  23.0  

ROE(%) 15.2  15.2  14.9  15.0  

ROIC(%) 20.1  23.7  17.6  15.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.3  37.0  39.5  41.6  

净负债比率(%) -8.8  10.3  19.8  26.7  

流动比率 2.0  1.6  1.3  1.2  

速动比率 1.4  0.9  0.8  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 3.4  3.8  3.8  3.8  

应付账款周转率 2.54 2.51 2.51 2.51 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.75  2.98  3.14  3.42  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.77  -0.64  1.37  1.32  

每股净资产(最新摊薄) 18.12 19.58 21.11 22.79 

估值比率         

P/E 8.1  7.5  7.1  6.5  

P/B 1.2  1.1  1.1  1.0  

EV/EBITDA 5.24 5.44 5.70 5.70  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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