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威孚高科公布 2009 中报：实现营业收入 12.61 亿元，同比减少 32.74%；净利润 8784 万

元，同比减少 30.97%。每股收益 0.15 元，每股净资产 4.41 元，每股经营活动产生的现

金流量净额 0.21 元。 

 
 
公司是国内内燃机燃油喷射系统龙头企业，主要从事内燃机燃油系统产品的生产制造及汽

车尾气后处理产品的生产销售。公司下游主要为柴油发动机。 

 

09年上半年商用车销量同比基本持平，并出现好转趋势，但其中重卡行业与上年同期相比

下降28%左右。受商用车市场的影响，公司主营业务与上年同期相比有较大幅度下降。但

从二季度开始，市场出现回暖。上半年公司共实现营业总收入12.61亿元,实现净利润

8784.29万元，分别较上年同期下降32.74%、30.97%。 

 

1、油泵收入下降、后处理收入大幅提升 
 
09年上半年，公司柴油机油泵及配件收入11.3亿元，同比下降38.7%，毛利率16%，同比下

降4.8个百分点；催化净化器及消声器收入1.75亿元，同比增长95.7%，毛利率提高5.64

个百分点。 

 

图表1 威孚高科业务 09 上半年收入及利润率                        单位： 万元 

营业收入 营业利润率 
收入构成项目 

金额 同比 比率 增加百分点 

柴油内燃机油泵及配件收入 113019 -38.65% 16.08% -4.81 

催化净化器及消声器收入 17471 95.74% 14.66% 5.64 

其他产品收入 293 -90.08% -27.66% -37.50 

进出口贸易 5274 -27.11% 4.97% 0.40 

其他业务收入 12305 -0.35% 14.46% 22.73 

合并抵销 -22247 -21.03% 1.35% 1.35 

总计 126115 -32.74% 17.76% -2.98 

资料来源：公司公告 

 

2、费用率显著降低、投资收益减半 
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营业总收入同比下降32.74%，主要是公司主导产品受商用车市场低迷影响而出现业务收入

的下降，尤其是主要配套重卡的产品PW2000和PS7100泵。上半年产品毛利率同比降低3个

百分点，费用率大幅降低4.34个百分点。净利润同比下降30.97%，主要是投资收益的下降。

而投资收益的下降主要是博世汽柴的影响。 

 

Q2营收环比大幅上升50%，但投资收益依然同比减少。二季度毛利率环比改善明显，费用

率进一步降低。同比看，毛利率基本同比持平，费用率下降6.65个百分点，净利率提高近

5个百分点。 

 

09H1三项费用率改善原因主要有：营业费用比上年同期下降59.14％，主要是销售人员工

资性费用减少和三包费用减少。管理费用比上年同期下降37.97％，主要是管理人员工资

性费用减少、折旧减少和公司加强对各项行政性费用的控制。)财务费用比上年同期下降

75.78％，主要是公司实行资金集中管理，贷款同期大幅下降。 

 

图表2 威孚高科 09H1 业绩                                        单位：万元 

项目 2009H1 09H1 同比 2009Q1 2009Q2 09Q2 环比 09Q2 同比 

营业总收入 126115 -32.74% 50661 75453 48.94% -14.13% 

投资净收益 5024 -53.22% -1670 6693 -28.08% 

其中：联合营企业贡献 4934 -53.81% -1670 6603 -28.80% 

利润总额 10245 -31.81% -2697 12943 21.37% 

净利润 8784 -30.97% -3196 11980 23.57% 

EPS（元） 0.155  -0.056 0.211  

比率 2009H1 同比 2009Q1 2009Q2 09Q2 环比 09Q2 同比 

毛利率 17.76% -2.98 14.12% 20.20% 6.09 -0.69 

销售费用率 2.16% -1.39 2.07% 2.22% 0.15 -2.03 

管理费用率 9.55% -0.81 11.57% 8.20% -3.37 -2.59 

财务费用率 1.20% -2.14 1.69% 0.88% -0.81 -2.03 

三项费用率 12.91% -4.34 15.32% 11.29% -4.03 -6.65 

投资净收益/净利润 57.19% -27.20 52.24% 55.87% 3.63 -43.76 

净利率 6.97% 0.18 -6.31% 15.88% 22.19 4.84 

资料来源：公司公告 

 

2.1、本部及控股子公司盈利稳定 

 

威孚高科主要控股子公司为威孚汽柴、威孚金宁、威孚力达等。威孚高科营业外收支很少，

我们将公司净利润剔除投资收益，并表范围资产09年上半年业绩与上年同期基本持平。 

 

图表3 剔除投资收益后公司净利润                                  单位：万元 

 2006 年 2007 年 2008 年 2008H1 2009H1 

合并利润表 11749 9377  -17161 1986 3761  

母公司利润表 315 -392  -20742 -1018 701  

资料来源：公司公告 
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08年7月1日重卡国三切换给公司业务带来的切换波动告一段落。本部及公司的控股子公司

的盈利波动将大幅降低。 

 

图表4 剔除投资收益后公司季度净利润                              单位：万元 

 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 

合并利润表 1598 388 -2048 -17099 -1526 5287 

母公司利润表 131  -1148.6  -2608.3 -17115.8 -2623.8 3325.1  

资料来源：公司公告 

 

我们认为，公司将受益于09年轻卡的国三标准切换，公司为其做好了充分的准备，威孚金

宁的VE分配泵，尾气后处理业务都将在09年取得较大增长。我们判断随着下半年卡车的进

一步回暖，公司下半年收益将环比增长。同时随着为博世汽柴配套配件种类与量的增多，

公司本部业务也有望随之稳定增长。 

 

2.2、09H1博世汽柴亏损 

 

上半年公司投资收益减半，主要是由于博世汽柴亏损。去年同期该公司贡献投资收益6300

万，09年上半年公司贡献亏损532万元。我们判断博世汽柴利润下降主要是其高压共轨系

统市场地位受到EGR产品冲击，市场份额和产品价格都有所下降。 

 
图表5 威孚高科联合营企业贡献投资收益                            单位：万元 

公司名称 2009H1 2008H1 2007H1 

威孚奥特凯姆 551 497 -105.1 

威孚佳霖 32.5 63.7 17.5 

威孚环保 888 678 999.6 

中联汽车电子有限公司 3900 3000 2800 

威孚精机 93.6 143 84.2 

博世柴油系统 -532 6300 -1671.6 

合计 4934 10681 2124.6 

资料来源：公司公告 

 

3、盈利预测与投资建议 

 

从上半年情况看，公司本部及控股子公司经营状况较为稳定，利润波动主要是因投资收益

的变化。我们判断下半年重卡市场的复苏将有利于公司业绩水平的回升，但收益程度较难

判断。预计博世汽柴盈利水平难以达到去年水平，威孚高科的利润增长主要依靠本部及控

股子公司经营的改善。我们预测2009、2010年EPS分别为0.55、0.65元。维持“推荐”评

级。 



                                                                                                                             

中报点评        4/6 

 

图表6 威孚高科盈利预测                                          单位：万元 

  2006 年 2007 年 2008 年 2009E 2010E 

一、营业总收入 266996  318542 303329 285880 271586  

二、营业总成本 250694  303491 315313 281358 267580  

    营业成本 203052  249236 246388 232476 219985  

    营业税金及附加 1659  1706 1684 1429 1358  

    销售费用 12167  10597 12804 8576 8148  

    管理费用 24171  28006 36106 28588 27159  

    财务费用 6331  9262 7183 4288 5432  

    资产减值损失 3314  4684 11149 6000 5500  

三、其他经营收益 -2438  13706 36503 32200 38500  

    公允价值变动净收益   

    投资净收益 -2438  13706 36503 32200 38500  

    汇兑净收益   

四、营业利润 13864  28757 24519 36722 42506  

    加：营业外收入 1354  1079 423 1200 1300  

    减：营业外支出 1732  1407 3373 1300 1400  

五、利润总额 13486  28429 21569 36622 42406  

    减：所得税 771  1778 888 3662 4241  

六、净利润 12715  26652 20681 32959 38165  

    减：少数股东损益 3404  3569 1339 1450 1500  

    归属于母公司所有者净利润 9311  23083 19342 31509 36665  

七、每股收益(元) 0.164  0.407 0.341 0.555 0.646  

资料来源：平安证券研究所 



                                                                                                                             

中报点评        5/6 

 

 

 

汽车行业2009年8月投资月报——环球同此凉热（2009年8月13日） 

威孚高科调研简报——轻卡排放标准升级，博世汽柴的另一次发展机遇（2009 年 5 月 15） 

威孚高科 2008 年报点评——领先的技术优势，不确定的业绩水平（2008 年 4 月 18 日） 
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