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基础数据 
总股本（百万股） 567
流通 A 股（百万股） 452
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 15,086
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

大股东、博世看好公司前景 
——非公开发行公告点评 

 本次不超过 11285.8 万股的定增，实质上可视为大股东及博世公司的增持

行动。本次定增后大股东产业集团和博世公司持股比例将至 20%和 14%，

由于大股东和博世公司属深度战略合作关系，基本可视作一致行动人，因

此一直困扰公司的大股东持股比例过低的问题将得以解决。 

 由于本次定增价格将不低于 25.83 元，意味着大股东和博世的出资额分别

不低于 9.30 亿元和 19.85 亿元，合计超过 30 亿元。两方愿意在这个价位

上大规模增持，无疑表明了十分看好公司前景。我们认为这将在很大程度

上提振市场对公司发展的信心，从而永久性地提升公司估值水平。 

 无论是 WPS 产业化（公司自身的国四阶段产品，高压共轨与电控 VE 分配

泵技术的结合）、汽车尾气后处理系统产业化（预计涵盖 SCR、EGR、DPF、
DOC、POC 等一系列产品）、工程研究院（建设自身技术团队，瞄向国四、

国五及之后的排放升级），还是汽车动力电池材料及动力电池研发项目（乘

用车未来最具潜力的动力系统），可以看出公司在借助博世的同时，积极提

升自身研发能力，着眼产业升级，谋求发展成为完整的动力总成供应商。

 我们注意到本次募集资金仍有相当部分富余，而进一步考虑到未来数年威

孚盈利及现金流都将十分出色，因此公司仍有较强的投资能力。而博世在

投入 20 亿元的现金后，提高股权比例，可以预料其将加强与威孚的深入合

作并给予更大力度的支持，因此我们预计未来公司有望从博世获得新的产

品或技术，从而拓宽自身的业务领域，增强盈利能力。 

 我们上调 2010 年、2011 年 EPS 预测至 1.83 元、2.32 元，对应 PE 为 18.2
倍和 14.4 倍，摊薄后 EPS 为 1.53 元、1.93 元，对应 PE 为 21.8 倍和 17.2
倍。我们认为，一方面至少应给予公司摊薄后 2011 年 25 倍以上 PE；另

一方面，增资的 30 亿现金在未来数年内投入项目后，ROE 至少应在 30%
左右，公司盈利有望翻番，因此摊薄后市值应在 360 亿元以上。从两方面

考虑，我们认为公司合理价值应在 48~52 元以上，维持“买入”评级。 

 风险提示：目前本次定增仍是草案，仍需提交股东大会及商务部批准。 

经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3080.6 3976.9 4505.0 5406.0

(+/-%) 1.6 87.4 46.3 20.0

归属母公司净利润(百万元) 448.2 616.8 1039.82 1315.39 

(+/-%)  131.7 173.1 132.0 26.5

EPS(元) 0.79 1.09 1.83 2.32

P/E(倍) 42.2 30.6 18.2 14.4

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 12 141 141  179 179 

威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 10 7 71 71  96 96 

威孚金宁（80%） 50 40 129 103  168 134 

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 1274 401  1601 504 

中联电子（20%） 814 163 1000 200  1150 230 

其他公司 15 35   45 

合计（税后） 448.14 1039.82   1315.39 

每股收益（元） 0.79 1.83   2.32 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 



 

 

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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