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威孚高科 深证成指

公司研究 深度研究 机械、设备、仪表/泵及真空设备制造

 各项业务均呈现向好趋势且超出预期。随着管理大幅改善、原国Ⅱ业务成

功转型和国Ⅲ市场逐步成熟，我们认为公司从 09 年开始将进入一轮较长周

期的快速稳定成长期。上调其 09、10 年盈利预测至 0.64 元和 0.88 元，未

来 6 个月目标价 18 元。主要风险因素是，公司业绩的不确定因素在于目前

仍有约 5 亿元的设备固定资产账面价值，在国Ⅱ业务逐步面临淘汰的背景

下，这部分有可能逐步计提。 

 随着新管理层的上任，公司整体经营效率出现明显改善，作为国内人才储

备、技术和工艺能力最好的内燃机零部件企业，在摆脱了过去一直困扰公

司的经营管理不善的困境后，其竞争力将出现大幅提升。加之与博世的深

度合作关系，和 SCR 系统的广阔空间，未来成长性确定而值得期待，维持

“推荐”评级。 

 在通过自身改善经营效率和转变业务结构提升竞争力的同时，国家排放标

准升级的大势所趋也将进一步强化威孚在内燃机零部件领域的竞争力。在

国Ⅱ阶段同公司竞争激烈的如龙口油泵油嘴厂、亚新科南岳（衡阳）油泵

厂等目前均面临着技术升级难度较大的困境（共轨系统基本没有可能；电

控 VE 泵受制于加工能力尚不能稳定生产；而电控单体泵未来难以成为主

流，并且目前工艺仍有问题）。此消彼长下，公司在行业内的竞争优势将凸

显无疑。我们继续强烈看好公司的发展前景。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/09/25 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E
营业收入(百万元) 3033.3 1261.1 2533.22 2945.55

(+/-%) -4.8 -32.7 -16.5 16.3

归属母公司净利润(百万元) 193.4 87.8 362.2 498.3

(+/-%)  -16.2 -31.0 87.6 37.6

EPS(元) 0.34 0.15 0.64 0.88

P/E(倍) 35.5 78.1 19.0 13.8

 

股  价 2009/09/25 

RMB12.1  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 567 

流通 A 股（百万股） 352 

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） 4263 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 2.74 

TRACING P/E (X)* 44.57 

EPS（元） 0.15 

股息率（%） 1.34 
*最近四季盈利计算。 
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增持/ 维持评级 

“新”威孚，新起点 
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各项业务均呈现向好趋势，上调盈利预测 

最新情况显示各项业务均呈现向好趋势且超出预期。随着管理大幅改善、原

国Ⅱ业务成功转型和国Ⅲ市场逐步成熟，我们认为公司从 09 年开始将进入一轮

较长周期的快速稳定成长期。上调公司 09、10 年盈利预测至 0.64 元（考虑了可

能的资产计提）和 0.88 元，对应 PE 分别为 19.0 倍和 13.8 倍。 

同时，随着新管理层的上任，公司整体经营效率出现明显改善，作为国内人

才储备、技术和工艺能力最好的内燃机零部件企业，在摆脱了过去一直困扰公司

的经营管理不善的困境后，其竞争力将出现大幅提升。加之与博世的深度合作关

系，和 SCR 系统的广阔空间，未来成长性值得期待，维持“增持”评级。未来 6
个月目标价 18 元。 

主要风险因素是，公司业绩的不确定因素在于目前仍有约 5 亿元的设备固定

资产账面价值，在国Ⅱ业务逐步面临淘汰的背景下，这部分有可能逐步计提。 

表 1  威孚分部盈利预测表                                          单位：百万元 
 2008 年 A 2009 年 E 2010 年 E 
分部 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润

本部国Ⅱ业务 -214 -214 10 10  0  0 
威孚 DS（70%） 12 8 20 14  60  42 
        其中：共轨配套 0 0 12 8  43  30 
威孚金宁（80%） 45 36 40 32  50  40 
威孚力达（94.5%，含环保） 8 8 70 66  100  95 
   其中：国四后处理系统 0 0 0 0  0  0 
博世 DS（31.5%） 840 265 400 126  610  192 
中联电子（20%） 400 80 520 104  598  120 
其他公司 10 10   10 
合计（税后） 193.00 362.15   498.25 
每股收益（元） 0.34 0.64   0.88 
数据来源：联合证券研究所预测 

 

博世 DS 全面复苏 

由于去年销售的 45 万套共轨系统中有 10 余万套的库存（主要以重型共轨系

统为主），1 季度在行业形势仍然低迷的情况下，整机厂以消化库存为主，造成 1
季度博世 DS 几乎停产。2 季度起，随着行业形势的好转以及去库存的完成，博

世 DS 逐步恢复，近期甚至出现了供不应求的局面。 

我们预计 1~6 月，博世 DS 销售共轨系统约 10 万套，下半年有望销售 30 万

套，其中重型约 25 万套，轻型约 15 万套。考虑到去年的库存因素，事实上 09
年共轨的实际用量应在 45 万套以上。2010 年，即使假设共轨系统的市场占比和

中重型商用车总量维持不变，重型共轨系统销量应在 30 万套的水平。而随着明

年轻卡国Ⅲ标准的有望执行，我们预计轻型共轨系统销量将可达 20 万套。 

由于博世产能约为 60 万套，下半年开始已逐步呈现产能较为紧张的局面，



 
 Sep-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 7

 

因此博世将重新启动 08 年一度暂停的新生产线投资计划。 

表 2  博世共轨系统销售预测 
 2009E 2010E 

配套量（万台套） 25 30 
单价(万元) 1.2 1.2 中重型车 

销售收入(亿元) 30.0 36.4 
配套量（万台套） 15 20 
单价(万元) 0.60 0.60 轻型车 

销售收入(亿元) 9.0 12.0 
总销量（万台套） 40 50 

合计 
总收入(亿元) 39.0 48.4 

数据来源：联合证券研究所预测 

 

    预计 09 年博世 DS 仍有望实现利润约 4 亿元，2010 年将恢复至 6 亿元以上。 

表 3  博世 DS 盈利预测                                        单位：亿元

 2009 年 2010 年 
 欧Ⅱ 共轨系统 欧Ⅱ 共轨系统 

销售收入 2.0 39.0 1.0  48.4 
净利润 0.1 3.9 0.0  6.1 
净利率 5% 10% 3% 12.5%

合计净利润 4.0 6.1 
数据来源：联合证券研究所预测 

 

明年威孚 DS 共轨泵配套业务将全面启动，而目前喷油器由博世 DS 生产，

ECU 由苏州博世生产，随着轨的国产化将由国内另一厂家合作实现后，博世共轨

系统的国产化已基本完成。 

和重汽合作柳暗花明 

我们认为随着排放标准的升级，共轨系统成为商用车燃油系统主流技术的趋

势已经确立。和曼的深度合作使得曼新一代重卡平台将成为中国重汽在国Ⅳ阶段

最重要的产品技术来源，这也意味着，在全球范围内与博世的单一合作模式也将

被输入到中国市场中，博世与中国重汽在共轨系统领域的合作也将自此被开启，

时间甚至可能早于国Ⅳ排放标准的实施（与潍柴的排他性合作模式并不具有硬性

约束，而且，目前潍柴与博世的谈判筹码无疑已经不多）。我们对博世 DS 未来在

中国市场的份额前景乐观。 

威孚 DS 共轨泵业务进度较快 

威孚 DS 的共轨泵已开始为博世 DS 的重型共轨系统配套，09 年有望完成 6
万套，重型的配套比例接近 25%。轻型共轨泵匹配试验目前进度较为顺利，预计

至年底可顺利完成。2010 年，我们预计共轨泵的整体配套比例可超过 50%，其

中重型泵 16 万套，轻型泵 10 万套。未来轻型泵配套比例将有望接近 100%，而

重型泵除了少部分量较小的型号，大部分也将由威孚 DS 配套。 

目前中国地区国产化的共轨泵技术来自于博世 DS 和威孚 DS 合作开发，而



 
 Sep-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 4 / 7

 

非引进和消化吸收博世技术。目前该产品性能已优于原配套的日本博世产品，因

此随着威孚 DS 的制造和研发能力的不断提升，未来威孚 DS 完全有可能成为博

世亚洲区乃至全球范围的共轨泵配套供应商。 

表 4  威孚汽柴共轨泵配套业务预测 
 2009E 2010E 

博世共轨系统销售套数（万套） 40 49
其中：重型 25 30

轻型 15 19
配套比例：重型 24% 54%

轻型 0% 54%
威孚 DS 配套量 6.00  26.46 

其中：重型 6.00  16.20 
轻型 0.00  10.26 

单价：重型（万元） 0.20  0.20 
轻型（万元） 0.10  0.10 

销售收入（亿元） 1.20  4.27 
销售净利率 10% 10%
净利润（亿元） 0.12  0.43 
数据来源：联合证券研究所预测 

 

    从博世收购的 P 型喷油器业务自 8 月起已开始运营，油嘴仍然由博世 DS 供

应。尽管 P 型喷油器配套业务随着重卡排放标准的升级将逐步萎缩（工程机械配

套市场预计仍可维持较长时间），但由于国Ⅱ重卡保有量基数较大，维修市场仍然

有较大空间，凭借威孚的网络优势，我们预计未来几年该业务每年仍可稳定提供

1000~2000 万的净利润。 

威孚金宁电控 VE 泵难觅对手 

随着电控 VE 泵标定和匹配工作的完成，下半年已开始全面供货。我们预计

09 年可供应约 6 万套。 

由于电控 VE 泵加工难度大，国内真正能够提供稳定批量供货的仅有威孚金

宁一家，短期内在电控 VE 泵领域威孚金宁难觅对手。但由于同样的原因，威孚

金宁的产能短期内难以迅速扩大，我们预计 2010 年也仅能供应 7~8 万套的水平。 

表 5  威孚金宁业务预测 
 2009E 2010E 

电控分配泵套数（万套） 6 7.5
价格 3500 3500
净利率 18% 18%
净利润（万元） 3780 4725
数据来源：联合证券研究所预测 

 

威孚力达、威孚环保业务情况超预期 

我们对威孚力达前景持续看好，而最新情况显示，之前对其净化器业务的发

展速度仍然显著低估。 
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09 年预计力达和环保分别可实现销售净化器、催化剂 70 万套和 150 万 L，
销售收入均有望达到 4 亿元，由于环保有 50%催化剂供应力达，因此合并销售收

入可达 6 亿元，力达（含环保投资收益）可实现利润均 7000 万元。 

表 6  威孚力达、威孚环保业务预测 
威孚力达 2009E 2010E 

净化器（万套） 70  91 
价格 580  580 
销售收入(万元） 40600  52780 
净利率 14% 15%
净利润（万元） 5684  7917 

威孚环保（力达股比 49%） 2009E 2010E 
催化剂（万 L） 150  195 
价格 270  270 
销售收入（万元） 40500  52650 
对外销售比例 50% 50%
对外销售收入（万元） 20250  26325 
净利率 15% 16%
净利润（万元） 3038  4212 
股比 49% 49%
贡献投资收益（万元） 1488  2064 
力达（含环保）净利润（万元） 7172  9981 
数据来源：联合证券研究所预测 

 

目前在自主品牌轿车市场，力达和环保处于绝对领先的地位。由于公司和产

品认同度的不断提高，我们认为其进入合资品牌轿车市场，扩大市场份额将会是

大概率事件。随着中国轿车市场的高速发展，特别是本轮汽车行业高景气度下自

主品牌轿车受益更大，我们认为 2~3 年内力达和环保将实现销售收入超过 10 亿

元。另外，未来轻卡排放升级后需加装净化器以及新型净化器的普及，净化器业

务发展空间十分巨大。 

SCR 业务目前力达可实现从催化剂到封装的整套生产，同类进口产品价格约

为 35000 元/套，力达国产化后的价格将为 15000 元/套，其竞争优势十分明显。

尽管排放升级到国Ⅳ后处理技术路线仍有较高不确定性，但我们认为中国加速升

级和严格执行排放标准的趋势将越来越明显，同时 SCR 在国Ⅳ后处理技术路径

中的优势也更为突出，因此仍然可以期待该业务为威孚带来的广阔空间。 

其他 

本部今年有望实现微利，我们认为在整体经营效率有了显著提高后，本部未

来出现大规模经营性亏损的可能性已较小。 

中联电子我们预计 09、10 年可分别实现净利润 5.2 亿元和 6.0 亿元。 

公司 09 年新增加了增压器业务，目前已开始批量生产，2010 年有望实现 50
万套的销售规模。 

公司业绩的不确定因素在于目前公司仍有约 5 亿元的设备固定资产账面价
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值，在国Ⅱ业务逐步面临淘汰的背景下，这部分有可能逐步计提。 

变革带来竞争力提升，对手面临升级困境 

    自去年 6 月，新董事长上任后，推进了多项改革，如精简本部人员；提升薪

酬水平，并向研发人员倾斜；改革销售体系，设立市场部，将原来各个产品、各

个分厂独立的销售体系集中至公司集中的销售网。一系列措施的效果首先从公司

的费用下降上得到了体现，随着经营效率的提高，员工积极性被激发，我们认为

作为国内人才储备、技术和工艺能力最好的内燃机零部件企业，公司将发挥出过

去一直被抑制了的强大竞争力。 

在经营效率改善的同时，公司针对排放升级带来的发动机技术升级的局面，

主动调整业务结构。08 年报废部分国Ⅱ产品生产线，09 年新增增压器业务，并

积极推进共轨泵业务，未来则大力发展后处理技术。并且通过威孚力达介入汽油

机领域，业务范围从过去单一的柴油机燃油系统扩大至了综合性的内燃机零部件。

这一方面扩大了公司的发展空间，另一方面也可降低单一柴油机业务由于商用车

市场波动较大而带来的盈利波动性。 

在通过自身改善经营效率和转变业务结构提升竞争力的同时，国家排放标准

升级的大势所趋也将进一步强化威孚在内燃机零部件领域的竞争力。在国Ⅱ阶段

同公司竞争激烈的如龙口油泵油嘴厂、亚新科南岳（衡阳）油泵厂等目前均面临

着技术升级难度较大的困境（共轨系统基本没有可能；电控 VE 泵受制于加工能

力尚不能稳定生产；而电控单体泵未来难以成为主流，并且目前工艺仍有问题）。

此消彼长下，公司在行业内的竞争优势将凸显无疑，因此我们强烈看好公司的发

展前景。 

 
 



 
 

 

 

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 
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