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市场指标/数据 
 2008 2009E 2010E 

PE 35.3 35.1  29.4  

PB 2.5 3.6  3.3  

PE/G -1.6 0.6  1.5  

EV/EBITDA 16.8 23.7  19.2  

 

52 周最高价/最低价/当前价（元） 

19.5/4.93/18.8；19.66/4.93/19.21（后

复权） 

 

 

发行股数/实际流通 A股 (万股)  

56727.6/35228.03 

 

 

主要股东(持股比例)      

无锡产业发展集团(17.63%) 

 

 
近一年股价走势 
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成交金额 威孚高科 深证成份指数  

请务必阅读最后一页重要的

免责声明 

汽车及零配件 

评级：不作评级 

 
 
 

威孚高科：战略跟随亦是再次突围？ 
2010 年 1 月 13 日 

 

 

 

主要观点： 

 威孚高科目前看点主要在于持股 31.5%的博世汽柴赢利逐渐看好，另持有 20.03%

股权的中联电子业绩能够稳定增长，主营业务主要在于 VE 泵以及未来的尾气催

化器所具有的较强领先优势； 

 公司业绩尽管短期无忧，但对投资收益依赖过大，导致其对业绩的不可控； 

 公司中长期持续性发展能力依然较弱； 

 公司股权结构分散，大股东控股意愿似乎不强，随着国内自主高压共轨技术的成

熟及商业化，公司现有资源或有被外部资本看重和整合的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(单位:百万元) 2008 2009E 2010E 

营业收入 3,033  3,261  3,685  

(+/-%) -2.82  7.50  13.00  

净利润 193  305  363  

(+/-%) -22.26  57.71  19.11  

每股收益(元) 0.34  0.54  0.64  

每股净资产（元） 4.81  5.23  5.72  

每股经营现金流(元) 1.43  0.96  1.09  

每股股利（元） 0.19  0.19  0.23  

ROE（%） 7.58  11.00  11.96  
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1. 威孚高科目前看点主要在于持股 31.5%的博世汽柴赢利逐渐

看好，另持有 20.03%股权的中联电子业绩能够稳定增长，主营业

务主要在于 VE 泵以及未来的尾气催化器所具有的较强领先优势 

博世汽柴主要生产符合国III标准的高压共轨系统，是博世在中国市场着力打造

的具有较强竞争优势的赢利平台，是2004年在原无锡欧亚基础上经过重新合资成立

的，博世汽柴项目注册资本2亿美元，总投资6亿欧元。经过三四年的培育后，随着国

家正式实施汽车国III排放标准，博世汽柴盈利性也逐步体现出来，08年特别是下半

年业绩爆发性增长，全年创纪录地实现了8.8亿元的净利润，相比07年增长了近7倍。

09年前三季度，公司投资收益为1.49亿元，大致估算这其中博世汽柴的贡献约为7000

万元左右，也就是其净利润前三季度预计超过2亿元。博世汽柴计划2010年形成56万

台电控VE泵和70万套高压共轨系统的生产能力，年销售收入也将达到100亿元以上，

合理的年净利润约在10-13亿元之间，对公司的合理利润贡献约在3.3-4亿元之间。 

联合电子有限公司是由中联汽车电子有限公司（威孚高科持有20.03%股权）与博

世的合资企业，双方各持50%股权，于95年12月正式成立。联合电子总投资额26.68亿

元，引进了博世公司具有当代世界先进水平的汽油发动机控制系统的产品技术，研究、

开发和生产适合中国汽车工业发展需要的，安全、洁净、经济的EMS及其零部件，其

在上海、无锡、西安建设了三个生产基地，年生产能力超过200万套，生产规模国内

第一，目前已经实现欧Ⅲ和欧Ⅳ电喷部件的国产化，在国内电喷汽油领域占有40%的

市场份额。联合电子的收益较为稳定，威孚高科06年至08年从其获得的投资收益分别

为5255万元、6932万元、8007万元，09年上半年为3900万元。 

公司主营业务的看点主要在于持股94.81%的威孚力达，威孚力达及其子公司力达

催化器公司(威孚力达持有49%股权)主要生产尾气催化剂、净化器等产品，适用于各

种汽油机和轻、微型柴油汽车，到2010年，威孚力达预计形成400万升催化剂和100万

套净化器的年生产能力，年销售收入达到10亿元规模，成为国内汽车尾气催化净化装

置规模最大的供应商，同时具备与国外巨头公司在同一水平竞争的能力。 

另外，在未来满足国IV排放标准（预期是2010年公布，11年正式实施）方面，公

司目前满足国IV标准的自主SCR 催化剂技术也已经成熟，能够完成加药、载体,催化

剂和分装全部四大部分工艺。一方面是国产化因素，另一方面力达的产业链更为完整，

因此同进口和合资产品相比，预计量产后公司的产品价格仅为前者的50%。借助威孚

高科同各家柴油厂之间的长期合作关系，以及同博世共轨系统的协同，公司在国Ⅳ阶

段SCR 排气处理器市场的竞争中将全面领先。 

表 1：威孚高科近年净利润分拆情况 

合并报表部分 06 年,万元 07 年,万元 08 年，万元 09 年 H1，万元 

归属于母公司净利润 8828 23043 19342 8784 

营业利润 13864 28605 24519 10254 
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其中：公司本部 1027 124 -6009  

威孚马山（100%） 

威孚长安（100%） 

威孚金宁（80%） 4424 4117 3597 2000 

威孚柴油系统公司（70%） 8145 8851 825  

威孚力达（94.81%） 1975 2210 752  

资产减值损失 -3314 -4669 -11149 14 

投资收益 -2846 13627 36503 4934 

其中：博世汽车柴油（31.50%） -7570 3805 26496 -532 

中联电子（20%） 5255 6932 8007 3900 

扣减投资收益后营业利润 11426 15097 -11984 5320 

来源：公司公告，信达证券。 

2. 公司业绩尽管短期无忧，但对投资收益依赖过大，导致其对业

绩的不可控 

公司短期业绩无忧主要体现于博世汽柴进入赢利收获期，同时联合电子能够继续

稳定增长。自身业务方面，公司PS7100泵、PW2000以及VE泵是目前国内国II排放标准

的中高端产品，也是其目前主要盈利品种，由于这部分产品国产化率高，产品保持了

较好的盈利能力，考虑到国内市场的不平衡性，国III标准的实施后短期内依然会有

一定的需求。同时，公司也在向、船用、工程机械等柴油机领域配套转移，这些都能

在一定程度上延长公司这部分产品的生命周期。另外，公司在于博世组建博世汽柴的

同时，即成为了后者共轨系统的泵和喷油器体配套供应商，随着共轨系统的销量增长

公司该部分业务也会同步增长。 

但同时，公司对投资收益的依赖也较大，特别是博世汽柴的利润变动对公司的净

利润结果有重大影响。博世汽柴尽管08年净利润一度达到8.8亿元，但到09年上半年

又只有1600万元左右，而根据威孚高科三季报，公司前三季度投资收益由上半年的

4900万元提高到1.49亿元，再次有所转好，而前三季度，威孚高科的营业利润也只有

2.43亿元。这一状况，也使得公司对自身利润的可控性大大降低。 

3. 公司中长期持续性发展能力依然较弱  

威孚高科的中长期战略问题主要是战略空间将会越快来越小，尽管这一点或与短

期价值无关。 

首先，公司自身业务基本被局限于国III标准的产品，纵使还有几年的市场包括

非车用市场可做，但未来国II及其以下产品的市场规模减少和淘汰也是确定性事件。

其次，公司为博世汽柴配套首先存在配套价格、配套比例无法掌握话语权的问题，其

所获取的利润也仅是加工性费用，这些都无异于束缚了一个正常企业的创新空间和创
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新动力。 

即使公司在未来国IV标准中SCR催化剂技术能够占有先机，但实际上这一部分业

务的推广也需要与博世产品的协同进行。因此中长期来看，企业的核心竞争优势将会

减弱甚至丧失，估值基础也将发生改变。 

4. 公司股权结构分散，大股东控股意愿似乎不强，随着国内自主

高压共轨技术的成熟及商业化，公司现有资源或有被外部资本看

重和整合的可能 

实际上，国内高压共轨自主技术的研发和商业化也已经取得重大突破。09年7月，

在一汽新一代解放中卡J6下线时，其同时发布了一款装配一汽无油所自主开发的高压

共轨系统的发动机，同时，成都威特的电控单体泵系统也开始在一些发动机上批量使

用，从而打破了博世在这一领域的完全垄断地位，在国内本土产品的冲击下，博世已

不再收取产品标定费，同时，博世的高压共轨系统价格因此也大大降低，目前已到每

套1.1万元左右。这一状况表明，国内柴油机核心系统部件领域特别是高压共轨领域

博世的竞争优势将会受到牵制，市场份额也会被分割，行业竞争格局尚未形成最后稳

固状态，竞争或许才真正开始，威孚高科过早的放弃既有的优势而绑定博世我们认为

也许未必是最好的选择也未必是最终结局。 

实际上，我们认为公司的核心价值不仅是利润来源的重要提供者博世汽柴，还在

于其在柴油发动新核心部件领域的生产、技术及人才储备优势。随着低碳经济概念的

发展，特别是柴油机行业以及轿车柴油化等的发展，公司的战略价值将被进一步体现。 

就公司的情况来看，公司股权结构分散，第一大股东持有公司股本只占17.63%，

其次是博世只有3.24%，如此分散的股权结构在上市公司中较为少见。另外，09年6

月，原第一大股东大股东无锡威孚集团被无锡产业发展集团吸收合并，后者成为公司

现在的公司第一大股东。从无锡产业发展集团的资料来看，其发展目标是把产业集团

打造成为无锡市战略产业的推进器和高科技产业的孵化器，主要立足产业是传感网、

新材料、新能源、生物、环保、高端制造业等，由此可见，控股股东实际上做强相关

汽车零部件产业的意愿似乎不强，这也为威孚高科未来的整合提供了必要条件。 
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三张报表预测   

损益表（人民币百万元）  资产负债表（人民币百万元） 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E   2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2,670 3,121 3,033 3,261 3,685 4,127  货币资金 817 762 634 848 891 998 

(+/-) % -4.34 16.91 -2.82 7.50 13.00 12.00  交易性金融资产 0 0 0 0 0 0 

营业成本 2,031 2,433 2,464 2,658 2,956 3,342  应收款项 1,110 1,271 863 1,260 1,376 1,479 

毛利率(%) 23.95 22.05 18.77 18.50 19.77 19.02  预付款项 24 33 34 34 40 46 

营业税金及附加 17 17 17 18 20 23  存货 725 758 507 676 789 885 

%营业收入 0.62 0.55 0.56 0.56 0.55 0.56  一年内到期非流动资产 0 0 0 0 0 0 

销售费用 122 104 128 91 127 144  流动资产 2,676 2,824 2,043 2,821 3,100 3,416 

%营业收入 4.56 3.35 4.22 2.80 3.46 3.49  %总资产 55.02 55.11 44.44 52.51 52.06 51.03 

管理费用 242 279 361 326 379 443  长期投资 767 901 1,216 1,210 1,307 1,430 

%营业收入 9.05 8.92 11.90 10.00 10.28 10.73  固定资产 153 120 171 1,235 1,435 1,708 

EBIT 259 288 63 168 202 175  %总资产 3.14 2.33 3.72 23.00 24.10 25.51 

(+/-) % -8.75 11.10 -77.98 164.04 20.68 -13.48  无形资产 116 106 78 76 79 84 

财务费用 63 92 72 49 84 84  长期待摊费用 1 1 2 1 2 2 

%营业收入 2.37 2.94 2.37 1.50 2.27 2.05  非流动资产 2,188 2,300 2,555 2,551 2,855 3,278 

资产减值损失 33 47 111 65 55 50  资产总计 4,864 5,124 4,598 5,372 5,956 6,693 

价值变动收益 0 0 0 0 0 0  短期借款 1,464 1,486 843 1,209 1,458 1,566 

投资收益 -24 136 365 307 368 434  预收款项 7 13 19 16 20 24 

营业利润 138.64 286.05 245.19 360.10 431.32 475.24  应付款项 879 972 980 1,089 1,162 1,319 

营业利润率(%) 5.19 9.16 8.08 11.04 11.71 11.52  一年内到期非流动负债 73 0 0 0 0 0 

营业外收支 -4 -3 -30 -13 -18 -26  其他流动负债 10 13 11 13 13 13 

利润总额 135 283 216 347 413 450  流动负债 2,433 2,484 1,853 2,388 2,682 2,962 

利润率(%) 5.05 9.07 7.11 10.64 11.22 10.89  长期借款 0 0 0 0 0 0 

所得税费用 8 17 9 21 25 27  其他非流动负债 2 1 2 3 3 22 

所得税率 5.72 6.03 4.12 6.00 6.00 6.00  负债 2,441 2,498 1,871 2,408 2,708 3,138 

净利润 127 266 207 326 388 423  归母司所有者权益合计 2,202 2,399 2,506 2,723 2,980 3,261 

其中归属母净利润 93 230 193 305 363 395  少数股东权益 2,423 227 221 242 267 294 

少数股东损益 34 36 13 21 25 27  负债和所有者权益总计 4,864 5,124 4,598 5,372 5,956 6,693 

净利润率(%) 4.76 8.52 6.82 10.00 10.54 10.24         

        主要财务指标 

现金流量表（人民币百万元）   2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E  EPS(元) 0.16 0.41 0.34 0.54 0.64 0.70 

净利润 127 266 207 326 388 423  每股净资产(元) 4.27 4.63 4.81 5.23 5.72 6.27 

非现金支出 147 190 265 203 246 286  每股经营现金流(元) 0.79 0.33 1.43 0.96 1.09 1.48 

非经常损益 29 -140 -342 -167 -244 -265  每股股利(元) 0.00 0.11 0.19 0.19 0.23 0.25 

营运资金变动 63 -219 587 83 119 273  ROE(%) 5.25 10.13 7.58 11.00 11.96 11.89 

经营活动现金流净额 447 185 808 544 618 841  总资产收益率(%) 2.61 6.10 6.92 6.70 7.81 7.64 

资本开支 244 151 170 -335 -532 -558  总资产增长率(%) 8.75 5.35 -10.26 16.84 10.87 12.38 

投资 15 9 16 -151 -144 -127  应收帐款周转次数(次) 3.97 5.16 6.48 5.74 5.35 5.21 

投资活动现金流净额 -183 -76 -118 -415 -660 -668  存货周转次数(次) 2.81 3.28 4.86 4.49 4.04 3.78 

吸收投资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转次数(次) 17.47 26.10 17.72 2.64 2.57 2.42 

取得借款 2583 3025 1657 200 276 84  总资产周转次数(次) 0.57 0.63 0.66 0.65 0.65 0.62 

筹资活动现金流净额 -190 -174 -874 201 84 -80  权益乘数 1.05 1.95 1.69 1.81 1.83 1.88 

现金净流量 73 -66 -183 330 42 92  EBITDA 利息倍数(倍)  10.14 4.31 15.41 8.49 8.07 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上
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资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
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本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


