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相关研究  
 

 公司依靠多路径的成长性能够超越行业周期。而这种成长性源自于公司技

术能力的不断提升。 

 排放法规的不断升级对技术能力要求的不断提升为威孚提供了技术壁垒，

作为技术领先者的优势将被不断放大，而竞争对手则被边缘化，从而保护

了其高市场份额。 

 随着竞争对手的逐步失势，威孚在行业内话语权将被不断强化，从而为其

产品提供了更强的议价能力，从而保护其高毛利率。 

 进入国四阶段后，可以预期政府对排放标准的推进和监管力度将远超国三

阶段，从而促使共轨占比大幅提升，并且公司有望在国四阶段充分享受后

处理系统带来的巨大收益。 

 汽车行业无论是乘用车还是商用车的排放升级已是大势所趋，公司作为中

国汽车行业唯一的能够提供全面排放升级解决方案的供应商，这一地位在

可预见的较长时间内都难以被复制。 

 预测 2010 年公司 EPS 为 1.26 元，当前估值水平仅为 12.9 倍，再次强烈

推荐，我们认为其合理价值范围应为 2010 年 PE 25 倍。 

与上证指数对比走势图 
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威孚高科 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 20091-3Q 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3033.3 2121.9 3100.0 3500.0 4200.0

(+/-%) -4.8 -15.9 2.2 12.9 20

归属母公司净利润(百万元) 193.4 225.8 409.8 713.8 920.4

(+/-%)  -16.2 40.1 112.3 74.2 28.9

EPS(元) 0.34 0.40 0.72 1.26 1.62

P/E(倍) 47.5 40.7 22.4 12.9 10.0 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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当前汽车股特别是重卡行业股票的估值水平大幅下降（预期投资收缩带来的行业

周期波动从而影响估值水平）带动公司估值水平也出现了明显回落，但我们认为公司

依靠多路径的成长性能够超越行业周期，而这种成长性源自于公司技术能力的不断提

升。基于以下四点理由，我们认为威孚理应较普通汽车股享受估值溢价，其合理估值

水平应在 25 倍以上： 

1. 排放法规的不断升级对技术能力要求的不断提升为威孚提供了技术壁垒，作

为技术领先者的优势将被不断放大，而竞争对手则被边缘化，从而保护了其

高市场份额。 

2. 随着竞争对手的逐步失势，威孚在行业内话语权将被不断强化，从而为其产

品提供了更强的议价能力，从而保护其高毛利率。 

3. 进入国四阶段后，可以预期政府对排放标准的推进和监管力度将远超国三阶

段，从而促使共轨占比大幅提升，并且公司有望在国四阶段充分享受后处理

系统带来的巨大收益。在国四阶段逐渐临近之际，这部分潜在的超额收益机

会应在估值上有所体现。 

4. 汽车行业无论是乘用车还是商用车的排放升级已是大势所趋，公司作为中国

汽车行业唯一的能够提供全面排放升级解决方案的供应商，这一地位在可预

见的较长时间内都难以被复制，这一稀缺性应在估值上有所体现。 

预测 2010 年公司 EPS 为 1.26 元，当前估值水平仅为 12.9 倍，再次强烈推荐，

我们认为其合理价值范围应是 2010 年 PE 25 倍左右。 

多路径的成长超越行业周期 

重卡行业的结构性变化趋势 

国内中重卡总销量已超越欧美总计销量的背景下（09年国内中重卡合计销量88.6
万辆。08 年欧洲 36.8 万辆，美国 48.5 万辆，合计 85.4 万辆，09 年确定地呈现下滑），

期望国内中重卡行业总销量仍有很大的上升空间难度较大。 

图 1  国内中重卡销量 
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出口和投资过去一直是中国经济增长的主要引擎，受此影响，同建设投资（由于

没有专门数据，因此我们将水上运输业、道路运输业、铁路运输业、航空运输业、水

利管理业、电网投资额和扣除购置土地费用后房地产投资的合计值作为观察指标）关

联度较高的完整和非完整车（自卸车、改装车等）占重卡比例较高，且增速较快。 

图 2  建设投资增速与完整和非完整重卡销量增速 
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数据来源：CAAM，国家统计局，华泰联合研究所 

 

如果预期未来投资继续大幅增长的可能性显著降低，难以延续其经济增长主要引

擎的地位，则以自卸车、改装车为主的工程类重卡的总体增长空间将变得较为有限。 

而另一大细分市场的运输类重卡同公路货运量增长联系紧密。从经济规模、人口

规模来看，国内各省间的贸易空间十分巨大；同时各省份间差异较大（国内资源的不

平衡与经济结构的不均匀），经济协作潜力巨大；随着中国经济增长重心由出口主导

逐步转向国内市场的开发，国内经济交换总量将有望出现明显增长，并且中西部地区

崛起引起的中国经济地区结构的变化将成为国内贸易快速增长的重要催化剂。 

图 3  公路货运周转量增速与半挂牵引车销量增速 
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注：09 年 4 月统计口径变化，同比值缺失 
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表 1  国内资源的不平衡与经济结构的不均匀                            单位:亿吨 

 2008原煤产量 比例 2008钢材产量 比例

东部 3.39 12.2% 3.98 68.4%

中部 16.99 60.9% 1.34 23.0%

西部 7.50 26.9% 0.50 8.6%

数据来源：国家统计局，华泰联合研究所 

 

另一方面，目前公路货运价值含量仍然较低，原材料占比较高。随着未来铁路建

设的快速发展将使得煤炭等本该铁路运输的产品回归铁路运输，高附加值产品的运输

比例将呈现上升趋势，从而使得运输类重卡高端化趋势更为明显。 

图 4  公路货运类型占比 
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数据来源：国家信息中心，华泰联合研究所 

 

   半挂牵引车作为最重要的运输类重卡产品，其同进出口贸易增速关联度较高，主

要是由于集装箱运输主要服务于进出口业务。由于中西部承接东部沿海地区产业转移

将成为下一阶段中国经济的重要特征，我们判断首先出现的将是东部沿海地区已不具

成本优势的部分出口产业，这些产业尽管可能附加值较低，但出口总量占比较大，这

意味着国内进出口产业的运输半径将明显加大，因此半挂牵引车销量增速对应进出口

增速的弹性将明显变大。 
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图 5  进出口贸易增速与半挂牵引车销量增速 
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基于国内各省份间经济交换的迅速增长、运输类重卡的高端化趋势以及进出口产

业运输半径扩大带来的半挂牵引车市场空间变大，我们预计重卡行业将出现结构性变

化，即在整体增速有限的情况下，运输类重卡，特别是高端运输类重卡占比将不断提

高，从而在较长时间内仍可维持较好的增速。 

目前博世共轨系统的主要市场为大中客及运输类重卡，工程类重卡由于对节油效

果、产品稳定性要求不高以及监管难度较大，目前仍以内外置 EGR 产品为主。因此，

运输类重卡的占比提升能够使得公司成长性在一定程度上超越行业周期。 

排放标准升级有望促使公司市场占比大幅提升 

目前博世共轨系统占整个中重型商用车市场占比大致在 40%左右，大中客市场执

行国三标准较为严格因此共轨比例较高，而中重卡市场该比例仍然不高。主要是由于，

一方面工程类重卡和部分运输重卡出于成本考虑和监管缺失选择 EGR 产品，另一方

面中重卡市场的领头羊重汽仍在博世共轨体系之外。 

在节能减排成为国际社会的重要共识，并上升至中国国家战略的大背景下，可以

预期国内对于排放标准升级的推进力度以及执行法规的监管力度都将愈发积极与严

格。我们相信国三阶段的监管缺失只是特殊时期的特殊情况，政府很可能借国三标准

升级国四标准，全面推进国内商用车市场的排放标准升级。 

而中国重汽国三阶段未能进入博世共轨产品体系更多地是由于特殊的历史原因，

而非企业自身的主动选择，在重汽和曼实现国四阶段的全面合作后，由于曼的产品与

博世共轨系统属于深度合作，因此重汽在国四阶段转入博世共轨阵营已是水到渠成。 

因此，我们预计博世共轨在中重型商用车的市场占比将在排放标准升级至国四阶

段时出现大幅提升。综合目前各方信息，我们认为 2011 年 1 月 1 日开始执行形式认

证（产品目录进入准则升级至国四），2012 年 1 月 1 日开始全面执行国四标准有较大

可能性。参考国三阶段的情况，若此判断成真，则最快从 2011 年下半年开始，博世

共轨在中重型商用车市场的占比就将进入快速上升的阶段。 
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另外，整个商用车市场销量占比最大的轻卡市场的国三标准基本处于停滞状态，

仅有少数高端轻卡市场采用国三产品。在中重卡市场全面执行国四后，可以预期轻卡

市场的国四阶段也将接踵而至。尽管轻型共轨系统价格仅为重型共轨系统的 1/2，但

由于轻卡总销量约为中重型商用车的 2 倍，因此未来市场空间仍有翻倍预期。 

迈向发动机核心部件集成供应商 

公司过去一直以来集中于生产柴油机燃油系统，随着排放标准的升级，柴油发动

机的复杂性不断提高，从进气系统、燃油系统的提升，到尾气处理系统的加入，公司

有能力全面介入并领导这些新产品的市场。 

目前公司已开始增压器的批量化生产，同时基本完成滤清器的开发，全面介入进

气系统。而在尾气处理系统，无论是 SCR，还是 DOC、POC、DPF、EGR，公司均

有产品储备，特别在未来国四最有可能全面采用的 SCR 系统的国产化目前处于国内

绝对领先地位。加上公司在燃油喷射系统的垄断地位，未来正逐渐从过去单一的燃油

系统生产商迈向柴油发动机核心部件集成供应商。 

新产品的巨大空间将有望使公司成长性战胜行业周期。以想象空间最大的 SCR
系统为例，若预计 2011 年后中重型商用车年销售量 110 万辆，假设其中 70%采用

SCR 系统，力达市场占有率达到 40%，单价 1.2 万元/套，年销售收入将达 37 亿元，

单一产品的销售收入即将超越公司目前全年的合计销售收入。 

图 6  柴油发动机排放升级的主要路径 

数据来源：华泰联合研究所 

 

汽车行业排放升级唯一的方案供应商 

    汽车行业无论是乘用车还是商用车的排放升级已是大势所趋，而威孚通过与博世

的合作，依靠力达的尾气处理系统与博世 DS 的共轨系统可实现柴油机排放标准的不

断升级，依靠力达的尾气处理系统与联合电子的电喷技术可实现乘用车排放标准的不

断升级，是中国汽车行业唯一的能够提供全面排放升级解决方案的供应商。另外，09
年占公司业绩近 50%的乘用车业务也可在一定程度上熨平商用车行业的周期性。 
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成长性源自技术能力不断提升—居于垄断地位的高科技公司 

过去威孚业绩经常低于预期的一个重要原因在于国二机械泵时代主要生产厂家

产品差距并不十分明显，行业竞争主要依靠的是价格竞争。公司在山东龙口等民营企

业更加低廉的成本和更为灵活的营销机制竞争下，其研发和生产优势难以体现。 

在进入国三阶段后，发动机燃油系统从机械泵迈入电控时代，旧时代的竞争格局

被完全打破，实现排放升级的研发和生产能力成为了核心竞争力，公司的成长性实质

上来自于不断升级的排放标准面前企业持续的研发、生产能力的提升。 

威孚与博世合作后实现了从国三直至国六的技术升级能力，而以成都威特、亚新

科南岳为代表的国内其他企业由于缺乏资源，选择了在单体泵技术上进行投入，尽管

理论技术上达到国Ⅲ标准问题不大，但由于加工/检测能力不成熟（核心问题在泵体锥

面密封性的加工技术不过关），造成故障率较高，无法提供大批量装机。随着“机械

直列泵+EGR”技术的出现，各整车厂在低端市场均转向了该技术，令这些厂家失去

了发展的最佳时机。同时，国内关键零部件一致性不足也阻碍了这些厂家的升级能力。 

对于未来排放标准升级下的行业发展，我们判断威孚将凭借共轨技术占据绝大多

数份额，而其他厂家则面临被边缘化。主要是由于各家整车厂目前国Ⅲ的主机技术以

高压共轨和“机械直列泵+EGR”技术为主，仅有玉柴、大柴等少数厂家有单体泵技

术。因此，在国Ⅳ阶段，一方面考虑到技术延续性，另一方面各厂家再次进行较大投

入进行单体泵技术的全面开发的可能性较小（国Ⅳ阶段单体泵势必采用双阀系统，该

系统的标定工作量相当大，另外对零部件一致性要求相当高，国内厂家全面开展的基

础和动力均不足），我们预计整车厂主机技术将确定以高压共轨为主。由于在低端市

场上，单体泵的价格优势较博世等的共轨系统仍有一定优势。因此在“机械直列泵

+EGR”技术无法升级至国Ⅳ的情况下，各家仍会开发一定比例的单体泵产品，以满

足低端市场的需求，其他厂家更多地将集中在这部分市场进行竞争。 

整机厂在国三阶段选择共轨技术，我们认为主要仍是出于对未来持续技术升级能

力的考虑。排放法规的不断升级对技术能力要求的不断提升为威孚提供了技术壁垒，

作为技术领先者的优势将被不断放大，而竞争对手则被边缘化，从而保护了其高市场

份额。而随着竞争对手的逐步失势，威孚在行业内话语权将被不断强化，从而为其产

品提供了更强的议价能力，从而保护其高毛利率。 

我们认为相对类似的情况，在电脑芯片组行业内有所体现。英特尔凭借其能够不

断提升芯片组能力的技术优势维持了约 20 年行业内的近乎垄断地位至今，而其竞争

对手仅能在局部市场与其竞争，这种市场话语权又保证了其毛利率一直维持在超高的

水平（2008 年其毛利率仍超过 50%，而芯片组作为产品已问世超过 20 年）。不同的

是，消费者对电脑性能的不断追求是芯片组技术升级需求的原动力，而发动机行业技

术不断升级的需求则来自于政府、社会未来对减排要求的不断提升。因此，我们认为

威孚享受高市场份额和高毛利率的时代仅仅是刚刚开始，未来 5~10 年内伴随排放标

准的不断升级，份额和超额收益还将不断提高。 

参考 Intel 对于 HP、Dell 过去 10 年的估值相对水平，Intel 均享受估值溢价，仅

是水平不同，对 HP 平均值为 1.8 倍，对 Dell 为 1.04 倍（我们认为这主要是由于 Dell
作为电子商品直销模式的开创者和领先者本身也享受一定的估值溢价），因此我们认
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为威孚也应对汽车股享受估值溢价。若谨慎认为目前汽车行业估值水平为 15 倍，那

么威孚也应至少享受 25 倍左右的估值水平。 

图 7  Intel 与 HP 估值 
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数据来源：Bloomberg，华泰联合研究所 

 

盈利增长开始体现成长性 

我们调整 2009 年 EPS 预测至 0.72 元，主要是由于中联电子盈利状况超出之前

的预期。 

预计 2010 年公司 EPS 可达 1.31 元。业绩增长主要源自本部业务调整后盈利能

力的增长；共轨泵配套业务 2010 年放量；威孚 DS 由于 P 型喷油器供不应求导致盈

利大幅增长；威孚金宁电控 VE 泵 2010 年全年体现；威孚力达增长 40%；博世 DS
业绩恢复。 

表 2  业绩预测表 

 2009E 2010E 2011E

 
盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润

本部业务 12 12 57 57  59  59 
威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 18 13 61 61  75  75 
威孚金宁（80%） 40 32 76 60  95  76 
威孚力达（94.5%，含环保） 81 58 114 81  157  116 
   其中：国四后处理系统 0 0 0 0  20  19 
博世 DS（31.5%） 400 126 840 265  1227  386 
中联电子（20%） 800 160 900 180  990  198 
其他公司 10 10   10 
合计（税后） 409.82 713.80   920.39 
每股收益（元） 0.72 1.26   1.62 
数据来源：华泰联合证券研究所预测 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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