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二季度业绩偏谨慎，共轨打下扎实基础 

事件描述 

威孚高科 8 月 10 日披露 2010 年半年报：10 年上半年实现营业收入 26.5 亿，同比增长 110.2%;实现净利润 3.19 亿，

同比增长 263.3%。按照加权平均后的每股收益 0.56 元，每股净资产 5.60 元。 

事件评论 

第一，公司盈利仍主要来自博世汽柴和中联电子的投资收益，上半年业绩偏谨慎。 

公司是一家内燃机燃油系统产品、燃油系统测试仪器和设备制造商，主要从事内燃机燃油系统产品的生产，燃油系统

测试仪器和设备的制造等业务。由于国家逐步推行国 3 及以上排放标准，本部的机械泵产品业务将逐渐转型为给子公

司博世汽柴配套。从 2010 年上半年的投资收益来看，来自博世汽柴和中联电子的投资收益分别占到 36.4%和 15.0%，

占盈利结构比例超过 50%。 

图 1：公司收益仍主要来自博世汽柴和中联电子的投资收益  

36.4% 34.4%

15.0%

36.4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

10年2Q 09年

博世汽柴 中联电子 其他
 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 
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从博世汽柴和中联电子的半年投资收益贡献来看，报表盈利都较保守。博世汽柴的主要产品是中重卡的高压共轨系统，

从我们对中重卡共轨路线的走势来看，共轨路线的比重基本保持稳定。重卡行业今年上半年的销量较去年下半年环比

上升 61.9%，而公司盈利却环比下降 27.2%。轿车行业今年上半年的销量较去年下半年增长 8.6%，公司盈利却环比

下降 61.3%，盈利与收入严重不匹配。我们估计这与零部件公司普遍存在的销售确认滞后有关。 

图 2：博世汽柴投资收益偏保守  
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资料来源：公司公告，中国汽车工业产销快讯, 长江证券研究部 

 

图 2：中联电子投资收益偏保守  
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资料来源：公司公告，中国汽车工业产销快讯, 长江证券研究部 
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第二，公司未来的确定性成长主要来自共轨系统在重卡市场份额的提升，2009 年到 2010 年以来，共轨系统获得了稳

定的市场份额，经历了市场的考验。 

对于周期性行业的公司，投资决策的成功主要取决于对趋势的把握。在周期性行业的公司中，如果公司的业务具有结

构性机会，比如行业升级、进入新市场，对于投资者的吸引力就会更大。在目前宏观经济充满不确定性时，威孚高科

无疑就是这么一家公司。 

目前共轨面临的最大问题在于服务力量跟不上，用户对于新产品不了解，而不是此前市场理解的共轨价格偏贵。2010

年以来，共轨市场份额虽然较 09 年下降了 1.6%，但整体上看基本保持稳定，市场保有量迅速扩大，这为公司后期的

成长奠定了基础。我们认为，随着时间的推移，目前制约共轨的这些因素会逐渐消除，而共轨在可靠性、经济性及增

值服务上的优势将逐渐发挥出来，我们相信，公司参股的博世汽柴的共轨业务能够通过市场自身力量，通过竞争战胜

EGR、单体泵等其他技术路线，预计其市场份额有望达到或超过 50-60%。此外，排放法规有望在中心城市严格实施

起到示范作用，有助于公司共轨产品的推广。 

对于公司的后处理业务，我们持谨慎的乐观态度，因为该业务对于整车厂、用户、政府来说具有负的外部性属性，政

府的监管意愿、各地政府是否能够一致行动都还需要再关注，从国际上看也不是一蹴而就的。但从长期来看，我国经

济结构转型，人民生活水平的提高都必然对汽车排放提出更高的要求，而公司的后处理业务与共轨系统具有系统集成

的优势，我们长期看好公司后处理业务的发展。 

 

图 3：重卡行业共轨比重基本保持稳定  

30%

31%

32%

33%

34%

35%

36%

37%

38%

39%

09年 10年1H

共轨比重
 

资料来源：上牌数、汽车产销快讯, 长江证券研究部 

 

第三，估值与建议 

公司虽然主要依赖投资收益，但旗下的博世汽柴具有核心竞争力，而包括威孚力达在内的后处理业务符合我国节能减

排、经济转型的需求，中联电子从长期看也将受益于轿车进入家庭这一大的趋势。我们预计公司每股收益 10 年、11

年、12 年分别为 1.08，1.16，1.27 元。当前股价 16.5 元，对应 PE 分别为 15.3 倍、14.3 倍和 13.0 倍，我们维持“谨

慎推荐”投资评级。投资风险主要在于下游行业需求增速放缓，政府监管风险等。 
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表 1：单季度报表关键财务数据 

 10 年 2q 10 年 1q 09 年 4q 09 年 3q 09 年 2q 09 年 1q 

报表类型:合并报表(单季度)       

  单季度.每股收益(元) 0.359 0.201 0.392 0.2433 0.2112 -0.0563

一、营业总收入（百万元） 1,462.5 1,188.2 958.7 860.8  754.5  506.6 

二、营业总成本（百万元） 1,379.2 1,104.9 955.8 823.4  693.6  515.2 

    营业成本（百万元） 1,180.6 912.4 768.9 669.6  602.1  435.1 

    营业税金及附加（百万元） 9.0 7.3 4.8 4.9  4.9  3.8 

    销售费用（百万元） 17.9 57.3 35.1 32.3  16.7  10.5 

    管理费用（百万元） 169.4 122.0 91.9 106.7  61.9  58.6 

    财务费用（百万元） 6.7 10.8 6.3 9.9  6.6  8.5 

    资产减值损失（百万元） (4.4) (4.8) 48.9 (0.0) 1.4  (1.3)

三、其他经营收益 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 

    公允价值变动净收益（百万元） 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 

    投资净收益（百万元） 150.4 51.6 218.9 102.8  66.9  (16.7)

      其中：对联营企业和合营企

业的投资收益（百万元） 148.6 51.6 218.9 99.8  66.0  (16.7)

四、营业利润（百万元） 233.7 134.8 221.8 140.2  127.8  (25.3)

    加：营业外收入（百万元） 0.3 0.3 21.2 8.4  3.0  0.5 

    减：营业外支出（百万元） 3.2 4.4 9.4 1.8  1.4  2.2 

五、利润总额（百万元） 230.8 130.7 233.5 146.8  129.4  (27.0)

    减：所得税（百万元） 17.1 8.0 6.9 3.9  5.7  2.5 

六、净利润（百万元） 213.7 122.8 226.6 142.9  123.7  (29.5)

    减：少数股东损益（百万元） 8.6 8.7 4.2 4.9  3.9  2.4 

    归属于母公司所有者的净利润

（百万元） 205.1 114.0 222.4 138.0  119.8  (32.0)

       

主要比率         

  销售毛利率 19.3% 23.2% 19.8% 22.2% 20.2% 14.1%

  销售净利率 14.6% 10.3% 23.6% 16.6% 16.4% -5.8%

  销售费用率 1.2% 4.8% 3.7% 3.8% 2.2% 2.1%

  管理费用率 11.6% 10.3% 9.6% 12.4% 8.2% 11.6%

  财务费用率 0.5% 0.9% 0.7% 1.2% 0.9% 1.7%

  净资产收益率 ROE 6.7% 3.9% 8.1% 5.4% 4.8% -1.3%
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 3081 3635 4362 5016 货币资金 425 6573 9113 12137 

营业成本 2476 2908 3490 4013 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 605 727 872 1003 应收账款 751 134 161 185 

％营业收入 19.6% 20.0% 20.0% 20.0% 存货 589 691 830 954 

营业税金及附加 18 22 26 30 预付账款 41 48 57 66 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 4 0 0 0 

销售费用 95 73 87 100 流动资产合计 2383 7584 10302 13486 

％营业收入 3.1% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 319 291 349 401 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.4% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 1348 1348 1348 1348 

财务费用 
31 34 20 10 

投资性房地产 
0 0 0 0 

％营业收入 1.0% 0.9% 0.5% 0.2% 固定资产合计 1185 1291 1348 1255 

资产减值损失 49 -59 3 2 无形资产 73 69 65 62 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 372 470 510 570 递延所得税资产 46 0 0 0 

营业利润 464 836 897 1029 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 15.1% 23.0% 20.6% 20.5% 资产总计 5036 10293 13065 16153 

营业外收支 18 0 0 0 短期贷款 533 0 0 0 

利润总额 483 836 897 1029 应付款项 1042 1224 1468 1688 

％营业收入 15.7% 23.0% 20.6% 20.5% 预收账款 27 32 38 44 

所得税费用 19 125 135 185 应付职工薪酬 180 211 253 291 

净利润 464 711 763 844 应交税费 30 119 130 175 

其他流动负债 101 114 137 157 归属于母公司所有者

的净利润 
448.2 610.6 655.0 720.4 

流动负债合计 1912 1700 2027 2355 

少数股东损益 15 100 108 123 长期借款 3 3 3 3 

EPS（元/股） 0.79 1.08 1.15 1.27 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 28 28 28 28 

经营活动现金流净额 216 1923 811 900 负债合计 1944 1731 2058 2387 

取得投资收益 160 470 510 570 归属于母公司 2863 3382 3938 4551 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益  

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 230 330 438 561 

固定资产投资 -105 -436 -444 -350 负债及股东权益 3092 3712 4376 5112 

其他 149 0 0 0 基本指标 5036 5443 6434 7499 

投资活动现金流净额 45 34 66 220   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.790 1.076 1.155 1.270 

股权融资 2 0 0 0 BVPS 5.05 5.96 6.94 8.02 

银行贷款增加（减少） -317 -223 0 0 PE 20.88 15.33 14.29 12.99 

筹资成本 141 -126 -119 -118 PEG 1.22 0.89 0.83 0.76 

其他 -254 0 0 0 PB 3.27 2.77 2.38 2.06 

筹资活动现金流净额 -428 -349 -119 -118 EV/EBITDA 14.65 2.32 0.19 -1.87 

现金净流量 -168 1607 758 1001 ROE 15.7% 18.1% 16.6% 15.8%
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