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基础数据 
总股本（百万股） 567
流通 A 股（百万股） 352
流通 B 股（百万股） 114.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 6289
 

相关研究  
 

 2009 年，公司实现销售收入 30.8 亿元，归属母公司净利润 4.48 亿元，合

EPS 0.79 元，考虑到计提减值 4,900 万元，实际经营业绩超出之前预期。 

 2009 年，通过加强管理、削减人员（09 年公司人数较 08 年减少约 600 人，

我们预计绝大部分源自本部精简）、统一调配财务与销售资源等方式，公司

本部在销售收入未有增长的情况下，期间费用率从 18.4%下降至 12.5%，

经营状况有较大改善，实现扭亏为盈。结合生产效率提高 24.8%等其他信

息，我们认为新管理层在公司经营管理上的改进在 2009 年已经得到确认，

公司基本面在 09 年发生了重大转变。 

 威孚 DS、威孚金宁、威孚力达分别实现净利润 1,000 万元、5,000 万元及

6,000 万元，均符合预期。而 09 年实质上是威孚金宁、威孚 DS 的产品转

型期，从 09 年下半年的经营情况来看，过程顺利、结果喜人。2010 年将

进入业绩高增长期，我们预计分别可实现净利润 5,800 万元和 7,600 万元。

而力达在催化剂与净化器领域目前已成功占领自主轿车品牌 50%的市场，

随着自主品牌轿车销量的快速增长，以及其不断扩展客户、进入合资品牌

市场，也将保持高增长，预计 2010 年力达可实现净利润 8,700 万元。 

 博世 DS 2009 年实现净利润 4.9 亿元，即 2009 年下半年实现净利润约 5.1
亿元。尽管销售收入大幅下滑约 35%，但净利率水平基本与 08 年持平。这

印证了我们之前的判断，即博世 DS 的降价更多的来自于部件国产化带来的

成本下降，其盈利能力并未受到负面影响。而 2010 年随着产销规模的扩大，

其净利率将进一步攀升。在非常谨慎的销量与净利率假设下，我们预计 2010
年博世 DS 可实现净利润 8.12 亿元。 

 随着公司经营管理的大幅改善、公司产品及业务调整的到位，公司在技术

能力上的优势逐步开始体现，由此带来的多路径成长性将能够保障公司未

来超越行业周期，特别在排放升级过程中将使其成为国内唯一的能够提供

全面排放升级解决方案的供应商。预计 10、11 年 EPS 分别为 1.26 元和 1.62
元，公司“黄金三年”的发展期才刚刚开始，维持“增持”评级。我们判

断2010年出台国四排放标准时间表的概率较大，届时或将成为股价催化剂。 

 最近52周与沪深300对比股份走势图
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威孚高科 深证成指

  

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3033.3 3080.6 3600.0 4300.0

(+/-%) -2.8 1.6 16.9 19.4

归属母公司净利润(百万元) 193.4 448.2 712.8 916.7

(+/-%)  -16.1 131.7 59.1 28.6

EPS(元) 0.34 0.79 1.26 1.62

P/E(倍) 52.4 22.6 14.2 11.1 
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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表 1  威孚高科分部业绩预测 

 2009A 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 61 61  60  60 
威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 10 7 58 58  71  71 
威孚金宁（80%） 50 40 76 60  95  76 
威孚力达（94.5%，含环保） 60 57 87 83  125  118 
   其中：国四后处理系统 0 0 0 0  20  19 
博世 DS（31.5%） 490 154 812 256  1205  379 
中联电子（20%） 814 163 900 180  990  198 
其他公司 15 15   15 
合计（税后） 448.06 712.82   916.66 
每股收益（元） 0.79 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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