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威孚高科（000581） 

中报业绩超预期，估值仍有上行空间 

评级：增持（首次） 
投资要点： 

 中报业绩超预期：威孚高科于 8月 11 日发布了 2010 年的中期

报告，报告显示，公司在 2010 年上半年实现营业收入 26.5 亿，同

比增长 110.2%，实现净利润 3.19 亿，同比增长 263.3%。按照加权

平均后的每股收益 0.56 元。这一数据超过了公司此前发布的业绩

预测，公司的预测中期业绩为 0.44 元。 

 受益重卡行业繁荣：公司为汽车核心零部件企业，生产的柴油

燃油喷射系统产品，广泛使用于各档功率的柴油机，为各类载货车、

客车、工程机械、发电机组等配套，主要配套领域在重卡。公司上

半年营业收入的大幅提升主要是受益于重卡销量的快速增长。 

 投资收益的增长是业绩超预期主要原因：从公司收入的结构来

看，投资收益在利润中所占的比重超过了 50%。公司的投资收益主

要来自于持股 31.5%的博世汽柴和持股 20.03%的中联电子，两家公

司上半年为威孚高科贡献投资收益约 2.2 亿元。这也是公司上半年

超预期增长的关键因素。 

 公司本部盈利上半年得到大幅改善：主打产品 PW2000 主要是

为潍柴和锡柴等重卡发动机厂商配套，而这些厂商为市场主导者，

充分受益上半年重卡需求井喷的行情，从而使公司 pw2000 产品的

订单迅速上升，并且出现供不应求的状况，公司一方面放弃部分订

单，另一方面减少了其他型号产品的供货。上半年 pw2000 的销量

达到去年同期的 3倍之多。 

 四季度业绩仍有不确定性：下半年商用车将进入到季节性单

季，销量与上半年比会有显著的下降。近两个月商用车的已经出现

了销量的环比快速下滑。对于零部件企业来说，销售确认滞后的原

因将会使 3季度业绩继续表现亮眼，但是四季度的情况会显得具有

较大的不确定性。 

 全年业绩预测：预计全年净利润大约在 6.3 亿元左右，每股收

益约 1.10 元。 

 投资建议及估值：对于像重卡这样的强周期性行业的公司，不

要以仅以业绩的波动来看待一家公司的好坏，应当以公司在行业内

的地位以及市场占有率趋势来作为主要的衡量标准。我们看重威孚

高科主要有三点理由：第一，政府对于汽车尾气排放标准的推进无

庸置疑，第二，作为目前行业内的技术领先者，其实市场份额说明

一切，第三、公司所秉承的技术路线越来越被市场所认可，随着竞

争者的弱化，公司市场份额将扩大，同时由于定价能力的加强而导

致盈利能力将维持的行业内较高的水平。这也是当前公司可以获得

估值溢价的关键。一般的零部件企业我们认为其合理估值区间应该

在 12-15 倍 PE，目前公司的股价正好对应上限，但我们认为公司的

估值仍有上行的空间，溢价在 10%-15%完全是合理。 
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威孚高科与沪深 300 指数走势比较图 

威孚高科 沪深300
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市场数据 2010 年 xx 月 xx 日

总股本（万股） 56727.60 
流通 A 股（万股） 35228.08 
收盘价（元） 16.84 
6 个月换手率（%） 195.38  

 
财务数据 20xxQx

营业收入（亿元） 14.62 
净利润（亿元） 3.19 
摊薄每股收益（元） 0.56 
每股净资产（元） 5.60  
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