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基本数据 

总股本（亿股） 5.67 

流通 A 股（亿股） 3.52 

流通 B 股（亿股） 1.15 

每股净资产（元） 4.65 

资产负债率（%） 41.7 

净资产收益率（%）  8.55 
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威孚高科（000581） 
——新产品+配套业务，未来增长的“双核动力” 

公司调研简报                                           2010.03.09 

 
事件： 

近日我们对公司进行了实地调研，就关心的问题与公司管理人员进行了交流。 

要点： 

 确立未来三大核心发展领域，打开未来发展空间 

公司将自身定位为汽车（工程动力）核心零部件企业，未来将重点发展包括进气系

统、燃油喷射系统以及尾气净化催化系统在内的三大领域，努力形成系统化供货能

力。公司今后的发展方向，一方面是要努力承接博世汽柴机械加工业务的转移，拓

展配套范围，提高配套比例；另一方面是要打造公司自主的燃油系统，进行柴油机

尾气后处理系统的开发，从而打破此前业务范围局限，改善业务前景。 

 产能存在缺口，上半年快速增长已成定局 

公司本部及控股子公司主要生产柴油发动机燃油喷射系统相关产品，与当前商用车

市场一片红火相一致，公司目前订单旺盛，产品供不应求，存在约 30%的产能缺口。

而公司旗下经营环保业务的威孚力达以及参股的博世汽柴也都呈现产销两旺的局

面。 

我们认为，在当前产品订单已排到 4、5 月份的带动下，公司上半年营收快速增长

已成定局。而下半年将在季节性作用以及固定资产投资增速可能放缓的影响下，销

售出现环比下降，不过，由于经济向好趋势不变，销售不会出现类似于 08 年下半

年的剧烈下滑。我们预计公司 09年营收为 30.8 亿，而 10年有望增长至 38亿元左

右，其中上半年将完成全年产销的 60%-65%。 

 威孚力达：柴油机后处理系统孕育巨大发展空间 

威孚力达是国内尾气净化装置的最大供应商，拥有 360万升催化剂和 100万套净化

器的产能，在自主品牌轿车市场中的份额超过了 50%，09年净化器销售 70-80 万套

左右。10年配套客户还将新增上汽通用五菱，其配套比例将不低于 70%，有望拉动

净化器销量增长接近 1倍。 

另外，柴油机后处理 SCR系统是公司未来发展的主要看点，目前其 SCR催化剂技术

已比较成熟，而机械系统则在开发中。当商用车实施国Ⅳ标准时，如无意外，高压

共轨燃油系统加 SCR后处理系统将成为主流技术路线，公司产品存在巨大需求空间。

预计 2010 年北京、上海等部分城市将率先对客车实施国Ⅳ标准，而中重卡也很可

能在 2012 年进入到全面执行阶段。预计公司 2010 年 SCR 将销售 2万套左右，主要

配套大中客，而 2011 年将开始为重卡进行配套，规模在 8-10 万套左右。目前进口

产品价格在每套 5万元左右，预计在实现国产化之后，价格可降至 1-1.5 万元。 

预计威孚力达 09 年实现销售收入约 6 亿元，为公司贡献净利润 4800 万， 10 年营

收有望增长 50%，贡献净利润 7500 万左右。 
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 威孚汽柴： 业务逐步转型，配套规模快速扩大 

威孚汽柴原有产品为 P 型泵、机械 VE 泵等国Ⅱ产品，目前业务已逐步转型，主要

为博世汽柴提供高压泵和喷油器的配套。09年公司为博世汽柴供应国Ⅲ泵 6万台左

右，相对于其全年约 38 万台共轨产品的销量，配套比例还较低，但是，我们认为

随着公司制造工艺的逐步成熟和中卡配套产品的开发，配套数量将快速上升，今年

有望达到或超过 25万台，其中重型泵 15万台左右，轻型泵 10万台左右。 

公司于 09 年收购了博世汽柴的喷油器总成设备及相关资产，并于 8 月开始生产相

关产品，目前此块业务发展较快，对公司的收入和利润贡献明显。公司 P 系列、S

系列喷油器产能约为每月 34万套，计划在 10年完成 400万付的生产。预计公司 09

年净利润为 1400 万左右，而 10 年营收规模将超过 6 亿元，贡献净利润 5800 万左

右。 

 威孚金宁 ：电控 VE 泵将受益于轻卡执行国Ⅲ标准 

公司主要产品为机械及电控 VE分配泵，09年共销售 9万台左右，其中电控 VE泵超

过 5万台。公司的机械 VE泵符合国Ⅱ排放标准，而电控 VE泵则是轻型车实现国Ⅲ

排放的技术路线之一。公司产品配套福田汽车、江淮汽车、长城汽车、庆铃汽车、

江铃汽车、奥铃及康明斯等国内主流厂商，目前这些厂商由于成本核算与消费者选

择的问题，部分国Ⅲ产品采用电控 VE泵，因此公司产品销量将在 10年有较大的增

长。 

预计威孚金宁 09 年销售收入约为 3.6 亿元，净利润为 4000 万左右。预计 10 年公

司 VE 泵销量将达到 14 万台左右，同比增长约 50%，其中电控 VE 泵 10 万台左右，

实现销售收入 5.6亿，净利润 6100 万元。 

 本部：新产品与新配件开发是未来重点 

公司本部主要进行国Ⅱ标准泵（如 PW 泵、I 型泵和 A 型泵）及油嘴的生产，此外，

还为博世汽柴等企业进行配套。今后公司国Ⅱ系列产品将会逐步萎缩，但在工程机

械、农用车以及发电机市场仍存在一定需求。本部未来将着力进行新型零部件的研

发与制造，积极拓展燃油喷射系统以外的零部件业务，目前已开发出增压器与滤清

器等新产品，10年有望销售 40-50 万套。此外，公司还将扩展对博世等企业的配套

范围，提高配套比例，从而扩大收入和利润来源，提升加工技术水平，为公司未来

的发展打下良好基础。 

预计公司 09 年净利润在 1000 万左右， 10 年随着配套规模的扩大和新产品销售规

模的提升，净利润有望增加至 2500 万左右。 

 博世汽柴：国Ⅳ阶段技术主导者，竞争力将进一步增强  

公司参股 31.5%的博世汽柴主要生产柴油机高压共轨燃油系统，在相关领域拥有绝

对领先优势。未来随着国内排放标准执行日益严格以及国Ⅳ标准的逐步实施，其产

品在中重卡市场中的占比将快速上升。公司还可能借助曼与中国重汽深入合作的契

机，进入重汽的配套体系，从而使得公司在国内的地位更为稳固。 
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公司 09 年共销售共轨 38 万套左右，其中重卡产品 25 万套，轻型车产品 13 万套。

按重卡共轨 1.2 万元、轻卡共轨 6000 元的单价计算，公司 09 年销售收入为 38 亿

左右，净利润约 5亿元。我们认为，随着公司产品国产化率的逐步提高和成本的下

降，其竞争力和盈利水平都将有进一步的提升。预计 10年销量将达到 58万套，其

中重卡 38万套，轻卡 20万套，销售收入有望将达到 56亿，净利润为 7.8亿左右。 

 中联电子：将随乘用车市场发展而稳定增长 

中联电子主要盈利来源于其持股50%的联合电子，而联合电子主要从而汽车发动机

控制系统的生产，主要客户包括上海大众、上海通用、一汽大众、长安集团、奇

瑞、吉利等行业龙头，在国内汽油电喷领域占有超过40%的市场份额。公司收益

与国内乘用车市场销量存在较大关联，近年来为威孚高科贡献了较为稳定的投资

收益。预计09年公司净利润在8.6亿左右， 10年达到9.4亿左右。 

 盈利预测与投资评级 

我们认为，公司电控 VE 泵、SCR 系统等产品拥有巨大的增长空间，此外，配套业

务的不断扩大也有助于营收规模的快速增长。预计公司 09、10、11 年营收分别增

长 1.8%、23.2%、21.9%，每股 EPS 分别为 0.75 元、1.12 元、1.35 元。由于公司

及参股公司拥有国Ⅳ标准的全面解决方案，有望在未来充分受益，给予公司 10 年

20-24 倍市盈率，对应的合理价值区间为 22.5 元-26.9 元。  

表格 1 财务数据与估值 

单位：百万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 3033 3087 3802 4636 

增减 (%) -3 2 23 22 

营业利润 245 475 704 845 

增减 (%) -14 94 48 20 

净利润 193 446 655 786 

增减 (%) -16 131 46.9 20 

EPS（元） 0.34 0.75 1.12 1.35 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 风险提示 

柴油机新排放标准实施时间晚于预期；原材料成本上涨超出预期； 
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附： 表格 2  威孚高科盈利预测 

 2009E 2010E 2011E 

 净利润 权益比例 贡献利润 净利润 权益比例 贡献利润 净利润 权益比例 贡献利润 

本部 10 100% 10 25 100% 25 40 100% 40 

威孚汽柴 14 70% 9.8 58 100% 58 72 100% 72 

威孚金宁 40 80% 32 61 80% 48.8 70 80% 56 

威孚力达 48 94.5% 45.4  75 94.5% 70.9 105 94.5% 99.2 

博世汽柴 496 31.5% 156.2  782 31.5% 246.3 944 31.5% 297.7 

中联电子 863 20% 172.6 941 20% 188 992 20% 198.4 

合计   426.0    637.0    763.3 

EPS   0.75    1.12    1.35  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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表格 3 威孚高科财务预测表 

资产负债表 

  
单位:百万元 

 
利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 
流动资产 2043  2616  2900  3412  

 
营业收入 3033  3087  3802  4636  

  现金 634  738  711  694  
 

营业成本 2464  2489  2987  3656  
  应收账款 468  469  559  642  

 
营业税金及附加 17  19  20  24  

  其他应收款 7  25  35  31  
 

营业费用 128  86  102  121  
  预付账款 34  27  37  46  

 
管理费用 361  334  397  462  

  存货 507  836  921  1281  
 

财务费用 72  46  60  57  
  其他流动资产 394  520  636  718  

 
资产减值损失 111  0  0  0  

非流动资产 2555  2805  3152  3199  
 

公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 1216  1500  1800  1800  

 
投资净收益 365  361  468  528  

  固定资产 1047  1102  1156  1208  
 

营业利润 245  475  704  845  
  无形资产 78  64  46  20  

 
营业外收入 4  0  0  0  

  其他非流动资产 213  139  151  171  
 

营业外支出 34  0  0  0  
资产总计 4598  5420  6052  6611  

 
利润总额 216  475  704  845  

流动负债 1853  2326  2474  2515  
 

所得税 9  28  49  59  
  短期借款 843  1377  1385  1235  

 
净利润 207  446  655  786  

  应付账款 502  606  701  831  
 

少数股东损益 13  19  18  21  
  其他流动负债 508  343  388  449  

 
归属母公司净利润 193  427  637  765  

非流动负债 18  13  15  15  
 

EBITDA 470  647  907  1065  
  长期借款 0  0  0  0  

 
EPS（元） 0.34  0.75  1.12  1.35  

  其他非流动负债 18  13  15  15  
      负债合计 1871  2339  2489  2530  
 

主要财务比率 

     少数股东权益 221  240  257  278  
 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 
  股本 567  567  567  567  

 
成长能力 

      资本公积 908  908  908  908  
 

营业收入 -4.8% 1.8% 23.2% 21.9% 
  留存收益 1031  1367  1831  2328  

 
营业利润 -14.7% 93.6% 48.4% 20.0% 

归属母公司股东权益 2506  2842  3306  3803  
 

归属于母公司净利润 -16.2% 120.9% 49.2% 20.0% 
负债和股东权益 4598  5420  6052  6611  

 
获利能力 

    
      

毛利率(%) 18.8% 19.4% 21.4% 21.1% 
现金流量表 

  
净利率(%) 6.4% 13.8% 16.8% 16.5% 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 
 

ROE(%) 7.7% 15.0% 19.3% 20.1% 
经营活动现金流 808  -315  225  147  

 
ROIC(%) 18.7% 22.6% 29.9% 30.4% 

  净利润 207  446  655  786  
 

偿债能力 

      折旧摊销 153  126  143  163  
 

资产负债率(%) 40.7% 43.2% 41.1% 38.3% 
  财务费用 72  46  60  57  

 
净负债比率(%) 45.06% 58.87% 55.66% 48.81% 

  投资损失 -365  -361  -468  -528  
 

流动比率 1.10  1.12  1.17  1.36  
营运资金变动 597  -399  -185  -363  

 
速动比率 0.75  0.75  0.78  0.82  

  其他经营现金流 145  -173  20  32  
 

营运能力 

    投资活动现金流 -118  23  -26  311  
 

总资产周转率 0.62  0.62  0.66  0.73  
  资本支出 170  58  200  230  

 
应收账款周转率 5  6  7  7  

  长期投资 -11  284  300  0  
 

应付账款周转率 4.32  4.49  4.57  4.77  
  其他投资现金流 41  364  474  541  

 
每股指标（元） 

    筹资活动现金流 -874  396  -225  -474  
 

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.75  1.12  1.35  
  短期借款 -643  534  8  -150  

 
每股经营现金流(最新

 

1.43  -0.55  0.40  0.26  
  长期借款 0  0  0  0  

 
每股净资产(最新摊

 

4.42  5.01  5.83  6.70  
  普通股增加 0  0  0  0  

 
估值比率 

      资本公积增加 1  0  0  0  
 

P/E 31.26  14.15  9.49  7.91  
  其他筹资现金流 -232  -138  -233  -324  

 
P/B 2.41  2.13  1.83  1.59  

现金净增加额 -183  104  -27  -17    EV/EBITDA 11  8  6  5  

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负
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