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威孚高科 深证成指

公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/泵及真空设备制造

 尽管我们认为重卡的销量将持续回暖，并对 1、2 季度的销售情况保持乐观。

但就全年而言，我们认为重卡的销售情况仍存在诸多的不确定性。 

 我们预计中国重汽的 EGR 和潍柴动力的内置 EGR 都将对博世 DS 的共轨

系统带来显著冲击。预计 2009 年博世共轨系统的销量将下降大约 30%，

但由于国产化带来的毛利率提升，博世 DS 在 2009 年的业绩下滑预计为

10%。 

 2 月以来，本部欧二业务受“汽车下乡”等因素影响，轻型泵供不应求，

但产品结构型变化使得盈利能力变差。全年我们预计本部亏损仍将达到 1
亿元。 

 根据我们的预测，08-11 年 EPS 分别为 0.44 元、0.40 元、0.61 元、1.04
元，目前对应 09 年 PE 为 23 倍。 

 尽管我们对公司在未来实施国四标准后的受益程度依然保持乐观，但我们

认为目前的估值水平已充分反映公司基本面，后市公司股价继续获取超额

收益的可能性已将之前有所下降，因此下调评级至“中性”。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/03/26 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 3121.3 2523.1 3300  3400 4200 

(+/-%) 16.9 2.9 5.7  3.0 23.5

归属母公司净利润(百万元) 230.4 161.2 250 228 345

(+/-%)  147.5 36.9 8.5 -10.9 51.3

EPS(元) 0.41 0.28 0.44 0.40 0.61

P/E(倍) 22.6 32.2 20.8 22.9 15.0

 

股  价 2009/03/26 

RMB9.16  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 567 

流通 A 股（百万股） 338 

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） 3099 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.1 

TRACING P/E (X)* 18.97 

EPS（元） 0.28 

股息率（%） 1.67 
*最近四季盈利计算。 
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基于对基建投资、房地产投资、矿物产量、出口、货运量的分析，我们认为

重卡的销量将持续回暖，并对 2 季度的销售情况保持乐观。但就全年而言，销售

的同比情况仍存压力。预计对重卡市场依赖较大的威孚最重要的利润来源之一—

—博世 DS 盈利将有显著下降. 

在目前的经济形势下，EGR 的价格优势可能会进一步地放大。我们预计中国

重汽的 EGR 和潍柴动力的内置 EGR 都 2 月以来，本部欧二业务受“汽车下乡”

等因素影响，轻型泵供不应求，但产品结构型变化使得盈利能力变差。全年我们

预计本部亏损仍将达到 1亿元。将对博世DS的共轨系统带来较大冲击。预计 2009
年博世共轨系统的销量将下降大约 30%，虽然国产化提升毛利率，预计博世 DS
在 2009 年的业绩仍将下滑 10%。 

2 月以来，本部欧二业务受“汽车下乡”等因素影响，轻型泵供不应求，但

产品结构型变化使得盈利能力变差。全年我们预计本部亏损仍将达到1亿元。2010
年开始由于国四共轨配套业务起步，亏损将有所下降。 

根据我们的预测，08-11 年 EPS 分别为 0.44 元、0.40 元、0.61 元、1.04 元，

目前对应 09、10 年 PE 分别为 23 倍和 15 倍。 

自 2 月 5 日推荐以来，公司股价累计涨幅超过 30%，而同期上证指数和深证

指数涨幅分别为 12.57%和 21.18%。尽管我们对公司在未来实施国四标准后的受

益程度依然保持乐观，但我们认为目前的估值水平已充分反映公司基本面，后市

公司股价继续获取超额收益的可能性已将之前有所下降，下调评级至“中性”。 

 

表 1  威孚分部盈利预测表 单位：百万元

分部 2008 年 E 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E
 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润

本部业务（100%） -80 -80 -100 -100 -85 -85 -85 -85

共轨配套（100%） 0 0 30 32 32 32 83 83

国四后处理系统 0 0 0 0 30 30 120 120

威孚 DS（70%） 80 56 40 28 40 28 30 21

金宁（80%） 20 16 30 24 30 24 30 24

威孚力达（94.5%） 20 18.9 25 24 40 38  50 47.25

博世 DS（31.5%） 600 189 540 170 692 218  1020 321 

中联电子（20%） 250 50 250 50 300 60  300 60

合计（税后） 250 228 345   591 

每股收益（元） 0.44 0.40 0.61   1.04 
数据来源：联合证券研究所预测      



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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