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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） 8058
 

相关研究  
 

 由于三季度重卡下滑幅度低于市场预期，我们预计 2010 年商用车整体增长

将高于之前预期。因此，受益于行业增长和国三受益度的全面体现，公司

商用车业务有望大幅超预期。上调公司 2010、2011 年盈利预测至 1.58 元

和 1.93 元，对应 PE 仅为 14.5 倍和 11.9 倍。 

 尽管我们的业绩预测相较之前有大幅上调，但是我们认为这一预测仍然是

保守和谨慎的，公司业绩仍然存在超预期的可能，主要源自商用车部分业

务仍有很大可能进一步超预期，特别是博世 DS 业绩可能仍将高于我们当前

的预测（预测中未考虑汇兑收益，以及重型共轨泵销量预测仍然较为保守）。

对于市场对公司业绩释放的担忧，我们认为公司经历 08、09 年的大幅计提

后，公司业绩调控的空间已经十分有限，而合资企业的利润释放历来较为

正常，因此我们认为对此大可不必过于忧虑。 

 2010 年业绩的高增长再次验证了进入国三阶段后，公司真正开始受益于排

放法规的升级。尽管由于 2011 年商用车的行业增长预期非常谨慎，造成公

司 2011 年业绩增长可能会趋于平稳，但我们判断国四时间表的推出是大概

率事件，一旦国四实施时间的确立，将进一步打开公司未来的成长空间（主

要受益于共轨市场份额的进一步提升和重卡尾气处理设备的庞大市场空

间）。而 2012 年，若国四标准开始实施，公司业绩将进入新一轮高速成长

周期。因此，我们认为当前至少应给予公司 2010 年 20~25 倍 PE，公司价

值 32~40 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业性风险仍然存在，若 2010 年剩余 3 个月或 2011 年商用车

行业出现大幅下滑，公司业绩将低于我们的预期；中国排放升级的推进力

度将影响公司未来的发展空间和估值水平，若推进力度和速度显著低于市

场预期，将对公司业绩预测和估值水平造成不利影响。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3080.6 2650.7 4505.0 5406.0

(+/-%) 1.6 110.2 46.3 20.0

归属母公司净利润(百万元) 448.2 319.1 896.3 1094.9

(+/-%)  131.7 263.3 100.0 22.2

EPS(元) 0.79 0.56 1.58 1.93

P/E(倍) 28.9 40.7 14.5 11.9 
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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商用车业务力助业绩大幅超预期 

由于三季度重卡下滑幅度低于市场预期，我们预计 2010 年商用车整体增长将高

于之前预期。因此，受益于行业增长和国三受益度的全面体现，公司商用车业务有望

大幅超预期。上调公司 2010、2011 年盈利预测至 1.58 元和 1.93 元，对应 PE 仅为

14.5 倍和 11.9 倍。 

尽管我们的业绩预测相较之前有大幅上调，但是我们认为这一预测仍然是保守和

谨慎的，公司业绩仍然存在超预期的可能，主要源自商用车部分业务仍有很大可能进

一步超预期，特别是博世 DS 业绩可能仍将高于我们当前的预测（预测中未考虑汇兑

收益，以及重型共轨泵销量预测仍然较为保守）。对于市场对公司业绩释放的担忧，

我们认为公司经历 08、09 年的大幅计提后，公司业绩调控的空间已经十分有限，而

合资企业的利润释放历来较为正常，因此我们认为对此大可不必过于忧虑。 

2010 年业绩的高增长再次验证了进入国三阶段后，公司真正开始受益于排放法

规的升级。尽管由于 2011 年商用车的行业增长预期非常谨慎，造成公司 2011 年业绩

增长可能会趋于平稳，但我们判断国四时间表的推出是大概率事件，一旦国四实施时

间的确立，将进一步打开公司未来的成长空间（主要受益于共轨市场份额的进一步提

升和重卡尾气处理设备的庞大市场空间）。而 2012 年，若国四标准开始实施，公司业

绩将进入新一轮高速成长周期。因此，我们认为当前至少应给予公司 2010 年 20~25
倍 PE，公司价值 32~40 元，维持“买入”评级。 

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 76 76  79  79 

威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 10 7 72 72  85  85 

威孚金宁（80%） 50 40 122 98  159  127 

威孚力达（94.5%，含环保） 60 57 93 88  133  127 

   其中：国四后处理系统 0 0 0 0  20  20 

博世 DS（31.5%） 490 154 1104 348  1403  442 

中联电子（20%） 814 163 1000 200  1100  220 

其他公司 15 15   15 

合计（税后） 448.06 896.27   1094.87 

每股收益（元） 0.79 1.58   1.93 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

商用车业务增长源自行业增长及国三受益度提升 

公司商用车柴油发动机业务板块主要包括：本部、威孚 DS、威孚金宁和博世 DS。
受益于行业性增长及商用车国三推进度的提升，2010 年公司商用车业务全面超预期。 

本部业务尽管范围较广，但利润主要绝大部分源自中重型商用车所用的 PW2000
产品，目前主要用于重卡的完整及非完整车辆、工程机械、发电机组及大型船用发动
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机。考虑到 2010 年上半年完整及非完整车辆的大幅增长，以及三季度相对有限的下

滑幅度，预计今年销量有望达到 20 万台，同比增长 135%以上，销售收入及净利润

率均将大幅增长，贡献利润约 5,000 万元。另外，由于今年产能紧张局面较为突出，

本部对于其轻型泵业务进行了调整，放弃了部分不盈利的轻型泵业务和市场，今年全

部产品均能够实现盈利，预计其他业务贡献约 500 万元。 

威孚 DS 目前主要业务已由过去的 PS 7100 大泵转为 P 型喷油器业务，预计今

年有望实现销售约 420 万套，有望贡献利润 6,300 万元。 

威孚为博世 DS 配套共轨泵的业务，本部进行零部件的技加和生产，威孚 DS 进

行组装。由于上半年威孚本部传统业务火爆，产能紧张，因此上半年仅实现配套约 7
万套，随着下半年商用车市场的回落，产能逐步宽松，全年我们预计重型泵和轻型泵

合计可实现配套约 20 万套，贡献利润 3,000 万元。 

因此，我们预计 100%权益比例的本部及威孚 DS 合计可实现净利润 1.48 亿元。 

威孚金宁今年业务已经全面转向电控 VE 分配泵。由于今年轻型商用车国三推进

程度明显较快，以及电控 VE 分配泵的成本优势，和金宁在该产品上国内的垄断地位，

使得 2010 年金宁的电控 VE 分配泵销量有望达到 20 万台，贡献利润 1.22 亿元。 

博世 DS 去年销售重型共轨泵 25 万套，但考虑到去年消化 10 万套库存的因素，

09 年实际需求达到 35 万套。今年半挂牵引车销量增长有望超过 50%，因此预计全年

博世重型泵将实现 45 万套以上的销量。而轻型商用车国三推进程度的明显加快，使

得今年轻型共轨泵销量也将大幅提升。产能利用率的大幅提升，以及轻型共轨泵的全

面国产化，使得今年博世 DS 的净利率水平有望从全年的 13%左右提升至 16%（上

半年博世 DS 超过 15%的净利率已有所体现），因此全年我们预计博世 DS 可实现净

利润约 11 亿元，贡献利润约 3.48 亿元。 

乘用车业务符合预期 

威孚的乘用车业务主要包括威孚力达（含威孚环保）以及中联电子。 

威孚力达目前主营业务靠传统的汽油机净化器业务，主要客户为自主品牌。今年

增长主要源自行业性增长及市场份额的进一步提升，预计今年威孚力达增长将 30%，

贡献利润 4,200 万元。过去 2 年着力开拓的歧管净化器业务，2010 年增长显著，单

月销售从 09 年的每月 5000 多套，到今年年初每月 2 万套，而 9 月份已至单月 4 万

套，预计 2010 年单月销量可达 6 万套。由于该产品不含贵金属部分价格明显高于传

统产品，因此随着其占比提升，未来增长仍可乐观。 

中联电子受益乘用车行业 2010 年增长率有望超过 20%，因此预计全年可实现净

利润 10 亿元，贡献净利润 2 亿元。 

风险提示 

1. 行业性风险仍然存在，若 2010 年剩余 3 个月或 2011 年商用车行业出现大

幅下滑，公司业绩将低于我们的预期； 

2. 中国排放升级的推进力度将影响公司未来的发展空间和估值水平，若推进力

度和速度显著低于市场预期，将对公司业绩预测和估值水平造成不利影响。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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