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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） 15,290
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最近 52 周股价走势图 

-21.44%

13.56%

48.56%

83.56%

118.56%

153.56%

10-01 10-03 10-05 10-07 10-09 10-11 11-01

威孚高科 沪深300

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

低估值 高成长 业绩再超预期 

 1 月 25 日，公司发布 2010 年业绩预增公告，预计公司全年归属母公司所

有者净利润同比增长 170-200%，对应 EPS 分别为 2.13 元和 2.37 元，高

于我们预期。 

 我们认为公司业绩超预期的主要原因是：10 年重卡全年实现销量 101.50
万辆，同比大幅增长 63.98%，同时随着国三排放法规实施的继续推进，

博世共轨系统在中重型柴油车市场占比进一步提升，产能利用率的提高显

著提升 RBCD 产品净利率水平，预计全年 RBCD 实现净利润约 15.42 亿

元；10 年年初以来本部实施的产品结构调整以及对 RBCD 共轨系统配套

比例的提高持续提升本部盈利能力。同时，我们认为本部业绩超预期另一

要素或来自非道路用柴油机排放法规升级大幅提升PW2000等国二产品的

销量。预计全年本部实现净利润约 2.42 亿元。 

 调整2010、11、12年公司EPS预测为 2.30、2.88和4.16元，对应PE14.7X、
11.8 X 和 8.1X。具体的业绩预测修正将在年报公布之后完成。 

 排放法规的升级是大势所趋，作为居于垄断地位的高科技企业，公司是目

前国内唯一能提供全面排放升级解决方案的供应商：国四法规由于具有更

高的排放标准和更严格的执行力度，将显著提升高压共轨的市场占有率并

催生百亿规模的柴油机尾气处理系统市场，威孚是以上两方面的最大受益

者。同时，随着博世-威孚在产品、技术、市场领域展开一系列的深度合作，

公司长期成长路径获得进一步明晰。公司极高的投资价值来自目前较低的

估值和公司中长期确定性的高成长，随着国四法规实施的临近，公司业绩

也将迎来新一轮的加速成长期。对应 10 年 14.7 倍的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 2012E
营业收入(百万元) 3080.6 5404.3 6485.2 8417.8

(+/-%) 1.6 75.4 20.2 29.8

归属母公司净利润(百万元) 448.2 1307.40 1631.74 2360.0

(+/-%)  131.7 191.74 24.8 44.7

EPS(元) 0.79 2.30 2.88 4.16

P/E(倍) 42.8 14.7 11.8 8.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-01-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

 
表格 2 威孚高科分部业绩预测/百万(摊薄前) 
 2010A 2011E 2012E 

 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 

本部业务 242  242 303 303 408 408 

威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 86  86 126 126 139 139 

威孚金宁（80%） 136  109  168 134 201 161 

威孚力达（94.5%，含环保） 116 110 179 171 635 574 

   其中：国四后处理系统 0  0  20 20 360 360 

博世 DS（31.5%） 1542  486  1815 572 2302 725 

中联电子（20%） 1150 230  1380 276 1518 304 

其他公司  45  50  50 

合计（税后）  1307   1632  2360 

每股收益（元）  2.30   2.88  4.16 

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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