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相关研究 
 

 

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） 17,185
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

规划明晰  发展再提速 

 我们上调 2010 年全年每股盈利预测至 1.98 元（摊薄前）。 

 重卡行业下半年进入了正常的调整周期，但仍运行于景气高位，全年有

望实现 100 万辆的销量，同比增长约 57%，继续超越市场预期。受益于

下游行业的快速增长以及国三标准实施的继续推进，同时公司本部产品

结构的合理调整大幅提升盈利能力，本部及 RBCD 业绩全面超预期，预

计全年实现净利润 11.24 亿元； 

 下列方向的确定更进一步明确了公司长期成长前景：1、双方战略合作关

系的确立，未来威孚—博世将在产品、技术、市场等领域开展深度合作：

可以预期未来博世将对威孚保持更加开放的态度和提供更大的技术支

持，威孚在进入博世全球配套体系后，将逐渐踏上其国际化发展之路；2、
WPS 有效的结合了博世共轨和本部电控 VE 分配泵技术，新产品将与博

世现有共轨系统形成了有效的错位竞争，在国三以及国四阶段最大程度

对市场形成垄断；3、随着国家《非道路移动机械用柴油机尾气排放法规》

的全面实施，本部 PW2000 等传统产品将面临新的发展机遇，产品寿命

周期获得较大提升；4、预计 RBCD 将成为博世在中国拓展缸内直喷技术

市场、提升国产化率的有效载体； 

 无论是商用车还是乘用车，排放法规的升级都是大势所趋，公司作为唯

一一家能提供全面排放升级解决方案的供应商，其发展远近无忧，因此

我们认为公司理应享有 30 倍以上的 PE，目前估值水平意味着未来具有

较大的获利空间和目前足够高的安全边际，维持“买入”评级； 

 风险提示：行业性风险依然存在，若 2011 年投资领域出现恶化，商用车

销量同比出现较大下滑，则 2011 年盈利预测难达预期；中国排放升级的

推进力度决定了公司未来业绩提升的空间以及公司的估值水平，若进程

或力度显著低于预期，将拖累公司业绩增长速度和估值水平。 

 
 
 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3080.6 4497.7 5397.2

(+/-%) 1.6 46.0 20.0

归属母公司净利润(百万元) 448.2 1124.21 1412.85

(+/-%)  131.7 150.8 25.7

EPS(元) 0.79 1.98 2.49

P/E(倍) 48.1 18.9 15.0
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威孚—博世深度合作 提升公司价值 

表观上，博世此次斥资 19.85 亿元增持显示其高度看好公司前景，深层次上，博世重

新定位了与威孚的合作关系，从产品合作开发、互相配套到战略联盟的构建，博世已

然将威孚纳入其全球配套体系。深度合作关系的确立，使我们可以预期博世未来将在

技术领域对威孚保持更开放的态度和提供更大的支持，由于博世在此次公司增发的若

干项目领域，如 WPS、动力电池，都已经具备了相关核心技术的储备，公司未来新

领域的发展前景较为明晰。 

从国内柴油机燃油系统的领先者到国际市场竞争的参与者，是公司领导层的目标，而

战略合作方博世作为全球汽车零部件领域的领导者，具有丰富的国际化经验，双方战

略合作关系的确立，有利于公司进行海外市场的开拓，实现国际化发展之路。 

产业链深度挖掘 提前布局国四 

增发项目之一的 WPS 有望成为公司未来快速发展新的增长点。 

国三标准的深化和未来国四标准的实施都将使得未来符合国三以上燃油喷射系统的

市场空间急剧膨胀。提升国产化率、增大威孚本部的配套比例都是博世对于降低成本，

维持垄断地位的努力，而开发适应国内低端市场的产品、提高产品覆盖范围则是一剂

良方。 

WPS 结合了博世共轨和本部电控 VE 分配泵的技术，利用了威孚本部现有的制造工

艺，很大程度地降低了成本，因此可以预期 WPS 将在低端市场具有较高的性价比优

势，并与博世现有共轨系统形成有效的错位竞争，最大程度的对市场形成垄断。 

老树新花——老产品面临新机遇   

环境保护的压力是道路用柴油机排放法规升级和实施的主因，而对于非道路移动机械

用柴油机而言，虽然工程机械使用规模较小，但由于其作业环境差、工况恶劣，因此

尾气排放量较大，对环境影响严重。我国已于 07 年出台了 GB20891-2007 对非道路

移动机械用柴油机尾气排放进行控制。其中第二阶段标准执行日期为 10 年 10 月，环

境保护的切实要求以及外部的压力将迫使相关部门确定性地推进这一法规，并逐渐向

道路用柴油机排放靠拢，其大规模执行日期不会太远。 

表格 1 非道路移动机械用柴油机型式认证及执行时间 

型式认证时间 执行时间 

第 I 阶段 2007/10/01 2008/10/01 

第 II 阶段 2009/10/01 2010/10/01 

资料来源：BG20891-2007、华泰联合证券研究所 

 
公司产品结构完善、产能储备充足，因此非道路用柴油机排放法规的升级将为

PW2000 等国二阶段产品开拓了另一个全新的市场，成熟产品的生命周期获得较大延

伸。PW2000 泵有望凭借较高的性价比在非道路移动机械用柴油机市场寻求较大发

展。 
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RBCD 本土化之路 愈走愈宽 

目前博世共轨系统占整个中重型商用车市场占比大约为 40%左右，随着国三标准执行

力度的提升以及国四法规的颁布，凭借在高压共轨核心技术的垄断地位以及不断提升

的国产化率，公司产品占有率未来将确定性的获得提升。 

在柴油机领域获得确定性发展的同时，我们预计博世在传统乘用车零部件以外也将会

有进一步的突破。缸内直喷技术（TSI）作为从柴油机技术演变而来的汽油发动机技

术，其最大的优势在于燃油是以极高的压力直接注入燃烧室，燃烧效率和发动机动力

得以大幅提升，符合国家倡导的节能、环保理念，是未来乘用车发动机发展的主流技

术之一。博世作为 TSI 技术领域较为领先的生产商之一，在国内市场已为上海大众等

厂商配套 TSI 产品，但整体推广进程落后于德尔福公司。未来不断推进相关产品的国

产化率将是博世拓展下游市场、实现超越的关键。 

由于 TSI 技术来源于柴油机技术，与 RBCD 原有产品结构共通性较高，因此我们可

以合理的预期一旦 TSI 产品进入大规模应用阶段，RBCD 将是博世国产化 TSI 技术的

有效承载者。同时由于威孚本部和 RBCD 多年来的产品配套以及双方战略合作关系，

我们认为未来相关配套部件，如泵、轨等仍将继续由威孚提供。 

表格 2 威孚高科分部业绩预测/百万(摊薄前) 
 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  168 168 210 210 

威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 10  7  83 83 114 114 

威孚金宁（80%） 50  40  129 103 168 134 

威孚力达（94.5%，含环保） 60  57  103 97 148 141 

   其中：国四后处理系统 0  0  0 0 20 20 

博世 DS（31.5%） 490  154  1295 408 1586 500 

中联电子（20%） 814  163  1100 220 1320 264 

其他公司  15   45  50 

合计（税后）  448   1124  1413 

每股收益（元）  0.79   1.98  2.49 

数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

风险提示 

行业性风险依然存在，若 2011 年投资领域出现恶化，商用车销量同比出现较大下滑，

则 2011 年盈利预测难达预期；中国排放升级的推进力度决定了公司未来业绩提升的

空间以及公司的估值水平，若进程或力度显著低于预期，将拖累公司业绩增长速度和

估值水平。



 

 

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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