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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） 18,963
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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 
 

重卡短期波动难掩公司价值 

 2010 年，公司实现净利润 13.40 亿元，合 EPS 2.36 元，符合预期。 

 本部 2010 年贡献净利润约 2.14 亿元，一方面是由于 PW2000 泵实现销售

32 万套，收入与毛利率均出现大幅跃升；另一方面，在产能趋紧的背景下，

公司积极调整产品结构，剔除了低毛利产品。2011 年，尽管重卡行业景气

度尚不明朗，但一方面工程机械、发电机组等仍然保持了较好的增长势头，

另一方面公司市场份额仍在不断提升，因此本部业绩应能保持稳定。 

 2010 年预计威孚 DS 的 P 型喷油器实现销售约 530 万套，共轨泵约 15 万

套，因此实现净利润约 2 亿元。2011 年，同本部 PW2000 类似，P 型喷

油器销售有望保持平稳，而为博世 DS 配套共轨泵比例有望提高至 50%，

因此预计 2011 年威孚 DS 将实现净利润 2.44 亿元。 

 威孚金宁 2010 年实现净利润 1.6 亿元，主要得益于电控 VE 分配泵销量大

涨至 14 万套以上，而传统分配泵也保持了稳定。2011 年，一方面轻型商

用车市场有望增长 15%以上，特别是金宁主要目标市场的中高端产品增长

势头更为强劲，另一方面考虑到产品市场份额的提升，预计电控 VE 分配

泵销量有望增长 25%以上，实现净利润 2.1 亿元。 

 威孚力达（含威孚环保）2010 年实现净利润 12.4 亿元，预计销售收入增

长约 70%以上，远高于乘用车行业平均增速，公司市场份额正得到快速提

升。因此，尽管 2011 年整体乘用车市场增速将回落至 15%，但预计威孚

力达销售收入增长仍可达 30%，实现净利润 16.5 亿元。 

 2010 年，博世 DS 实现销售收入 58.6 亿元，净利润 13.0 亿元。预计销售

重型共轨 38 万套，轻型共轨 20 万套。2011 年，我们预计共轨市场份额仍

将稳步提升，博世有望实现销售收入 71.7 亿元，净利润 16.1 亿元。 

 预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 2.82 元、3.93 元，对应 PE 分别为

14.9 倍、10.7 倍，尽管当前重卡市场存在不确定性，但基于公司的长期成

长性，当前估值仍然具有充分的安全边际和吸引力，维持“买入评级”。 

 风险提示：2010 年重卡市场存在下滑风险。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5371.2 5700.0 6500.0

(+/-%) 74.4 6.1 14.0

归属母公司净利润(百万元) 1340.3 1599.4 2229.0

(+/-%)  199.0 19.4 39.4

EPS(元) 2.36 2.82 3.93

P/E(倍) 17.7 14.9 10.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1 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 214 214 214 214  217  217 
威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 199 199 244 244  317  317 
威孚金宁（80%） 160 128 209 167  242  193 
威孚力达（94.5%，含环保） 124 118 176 167  487  461 
   其中：国四后处理系统 0 0 10 10  321  305 
博世 DS（31.5%） 1307 412 1614 508  2243  707 
中联电子（20%） 996 199 1145 229  1317  263 
其他 70 70   70 
合计（税后） 1340 1599   2229 
每股收益（元） 2.36 2.82   3.93 
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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