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3Q21卡车产销大幅下滑致公司季度净利润大幅下降 
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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） 198 

流通 A股市值 (亿元) 173 

每股净资产 (元) 18.79 

资产负债率 (%) 30.35 
 
行情走势图 
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事项： 

公司披露三季报，2021前三季实现收入 124亿（25%），净利润 21亿（-4.5%）。 

平安观点： 

 由于 2021年 7月 1日之后我国重卡进入全面国六阶段，国六全面实施之

前的透支性消费导致 3Q21重卡销量同比大幅下跌 56%。威孚高科各项业

务与卡车行业关联度高，受行业销量下滑影响，公司 3Q21净利润下滑，

3Q21 威孚高科投资收益（主要为博世动力总成公司提供的柴油机高压共

轨系统等）、并表业务（主要为燃油喷射泵、尾气处理系统、增压器等）

净利润、毛利率均有不同程度同比下降。 

 3Q21 收入同比基本持平为 33 亿，扣非净利润为 4.44 亿（-22.5%），毛

利率降低 3.6个百分点为 14.5%。来自联合营企业的投资收益（主要来自

博世动力总成公司及中联汽车电子公司）由 3Q20 的 4.3 亿下滑为 3Q21

的 4.1亿。并表业务 3Q21亏损 1428万元，2020年同期盈利 4.2亿，主

要是 3Q20非经常损益较高（3.3亿）。前三季度经营活动产生的现金流量

净额同比减少 52%，主要为贵金属结算模式变化；投资活动产生的现金流

量净额同比减少 49%，主要是由于参股公司分红减少所致。公司主营业务

中尾气处理业务收入规模与贵金属价格关联度较高，收入波动受贵金属价

格波动影响较大，且尾气处理业务毛利率较低，估计尾气处理业务对季度

收入及毛利率波动影响大。 

 展望 2021全年估计重卡产销规模为 140万台左右，较 2020年的重卡年

度高峰值下降约 20 万台。但国六排放带来相关配件（尾气处理业务等）

单车配套价值上升一定程度可抵消整车产销规模下降影响。 

 盈利预测与投资建议：在柴油车国六全面执行及非道路机械国四升级（预

计 2022年底）、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。 

  

 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) 9.4 7.7 7.1 6.7 6.2 

P/B(倍) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9  
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维持对公司 2021年/2022年/2023年净利润预测为 30.1亿/31.7亿/34.5亿，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 7.7  7.1  6.7  6.2  

P/B 1.2  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 5.24 5.13 5.40 5.43  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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