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上调投资评级：规模提升效益，技术锁定未来 

事件描述 

近期我们实地调研了威孚高科，主要研究结论如下： 

事件评论 

第一，公司盈利仍然主要来自子公司——威孚力达、博世汽柴和联合电子的投资收益，博世汽柴和联合电子今年业绩

将超预期。 

从博世汽柴和中联电子的半年投资收益贡献来看，公司的财务政策较为保守。博世汽柴盈利的主要产品是中重卡的高

压共轨系统，从重卡共轨路线的占有率来看，比重基本保持稳定，而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，可能与子公司盈利确认滞后有关。 

由于规模经济效应的存在，我们判断公司今年的投资收益有望大幅提升。我们预计博世汽柴今年的销售额有望达到或

超过 50 亿，实际利润有望达到 10 个亿；预计联合电子的销售额大约 90 多个亿，贡献投资收益约 2.6 个亿。 

表 1：公司中重型共轨系统销量测算 

 销量 08 年全年 09 年全年 10 年 1H 10 年 E

 重卡销量 541510 635568 584225  950000

重卡行业共轨比重 共轨比重
15.7% 38.2% 36.6% 36.6%

共轨重卡行业销量 共轨销量 85200 242500 213500  347200 

 重汽销量 111300 124700 115900  188500 

 重汽共轨比重 3% 10% 18% 18%

减：重汽部分 重汽共轨销量 3300 12400 20800 33900 

 博世共轨重卡销量 81800 230000 192700  313300 

加：汽车吊部分 汽车吊博世共轨销量 3000 5000  10000 

加：中大客车部分 客车销量 45000 100000  110000 

总计博世销量 博世共轨销量 129800 335000  433300 

资料来源：产销快讯、上牌数、长江证券研究部 

博世汽柴与联合电子利润大幅增长的原因主要来自三个方面，第一个是这两个合资公司外方的工资收入、福利都不菲，

且技术中心投入很大，这些支出属于固定费用，随着规模的上升，公司的盈利将超越行业的增速。第二个是今年汇率
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的变化，人民币有一定程度的升值，大约升值 5-10%，公司进口件的成本有一定下降，这一块也能够提升公司的盈利。

第三，今年重卡行业和轿车行业仍然保持了较高的增速。从行业中短期走势来看，虽然暂无迹象表明汽车行业 8 月销

量环比上升后，汽车行业将立即反转，大幅增长，但 7-8 月的订单和销量至少表明行业中短期内没有太大的利空。 

第二，本部及子公司的机械泵传统业务仍将长期存在，今年有超预期的因素存在。 

公司本部的产品除了共轨泵为博世的发动机配套外，其他产品业务仍将长期存在。主要原因有两点，第一是发动机的

下游客户不仅仅是汽车市场，汽车配套的发动机仅仅约占发动机销量的 1/3 到 1/2。第二是我们国家的监管水平低下，

卡车上牌时并不严格检查尾气，轻卡业务目前 95%以上仍是自然吸气的发动机，实际排放可能连国 1 排放都无法达到，

重卡市场 EGR 和国 2 的比重达到大约 65%。因此，车用市场的排放法规升级未必会导致本部业务大幅下滑，相反，

受益于今年轻重卡业务的快速增长，我们认为这一块业务收入还将保持较快的增速。 

公司此前 1.2 亿收购了威孚汽柴 30%的股权，威孚汽柴主要业务已转向为主要生产 P 系列喷油器。这笔收购很有价值，

预计今年可以实现销售收入 10 个亿，利润贡献有望超预期。 

第三，博世汽柴的核心竞争力非常突出，技术上的竞争优势 5-10 年内都难以超越。 

我们认为，技术研发没有捷径可走，国内汽车行业不少企业在技术领域都存在着“做不如抄，抄的少不如全抄”的投

机心态，而博世公司有着扎实的研究基础，为了一个项目甚至可以千名工程师工作三年。我们相信，监管部门将通过

逐渐塑造一个良好的市场环境对真正愿意投入科研的企业给予正面的支持，从而给市场的参与者形成一个正面的反馈，

保护专利，鼓励自主研发。 

近年来，关于其他厂商获得了共轨核心技术的消息有不少，但一直以来都是雷声大雨点小，从未见过量产。根据我们

和业内多位专家的交流，博世汽柴共轨的技术优势在 5-10 年乃至更长时间内都难以遇到激烈的竞争，公司在国际上的

竞争对手电装公司未来在国内的客户尚且面临博世汽柴的激烈竞争，尤其是在汽车行业增速最快的一些细分市场上。

国内的竞争对手在最核心的技术上就更加难以与公司竞争了。从进入壁垒来看，公司共轨系统的价格的售价已有较大

的降幅，公司足够大的销售规模和汽车行业的公告目录准入制度导致的较高的公告费用将形成足够的进入壁垒。 

另外，关于 博世汽柴的共轨系统，虽然导致发动机价格较国 2 有一个含税价 8000-10000 元的上升，但以重卡用户月

均在 1 万-5 万的收入来看，完全能够消化这个价差。目前制约共轨系统份额提升的是终端用户和服务体系对于共轨的

接受存在一个学习的过程，由于共轨系统内生的优势，随着时间的推移，哪怕是监管并不加强，共轨的份额也将大幅

提升。 

第四，公司后续发展思路：做系统集成供应商，提升盈利能力，择机考虑资本层面的运作。 

公司今年收购了宁波天力增压器公司，2010 年有望贡献 2000 万的利润。我们估计，公司主要是希望提高发动机的系

统配套能力以提升竞争力，获得较高的利润，这符合产业发展的规律，未来公司可能还会考虑进一步涉足空滤器等业

务。从中长期看，公司或将在十二五期间根据国 4 排放实施的时间及实施力度来考虑资本层面的运作。 

第五，股价的催化剂与公司的投资建议。 

我们判断，公司今年的业绩由于规模经济效应导致本部及主要子公司联合电子及博世等公司将有超预期的表现，EPS

为 1.5 元，9 月 17 日收盘价对应 2010 年动态 PE 大约 15.25 倍，预计 2011 年、2012 年 EPS 为 1.85 元、2.32 元，

对应 PE 分别为 12.36 倍和 9.86 倍，国 4 排放法规的实施直接利好公司子公司威孚力达和博世汽柴，将成为公司股价

的催化剂。我们调整公司的评级由“谨慎推荐”为“推荐”。 

值得注意的是，该催化剂包含两个事件，第一个是工信部国 3 公告停止申报（环保部的整车环保公告今年 1 月 1 日已

经按照法规规定如期停止申报，但工信部国 3 公告仍可以申报）第二个是国 3 汽车停止销售。 

我们认为，从业绩的影响上看，国 3 销售的停止影响较大，但工信部公告停止申报的影响会更大，因为公告一旦停止

申报，生产和销售不能长期脱节，所以销售的停止在几个月到一年内可能性非常大（法规规定是一年内，国 2 升级国
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3 时实际是 9 个多月）。 

对于威孚高科业绩往往低于预期的说法，我们认为，现阶段重卡行业环境与 07 年下半年市场憧憬国 3 排放法规实施

已经有了很大的不同，07 年年底时重卡行业国 3 实施的力度和技术路线尚未明确，投资的确具有较大的不确定性，而

目前，共轨的市场份额已经逐渐稳定到了 35-40%，今年上半年的市场份额接近 37%，投资的不确定性已经大大下降，

而一旦国 4 严格实施，公司还有大幅超预期的潜在可能。同时，公司大股东股权比重较低，博世汽柴中方的控股权低

于 50%，这些或将成为企业并购重组发生的诱因。 
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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 4929 6161 7702 货币资金 425 6573 9113 12137 

营业成本 2476 3845 4744 5853 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 605 1084 1417 1848 应收账款 751 182 228 285 

％营业收入 19.6% 22.0% 23.0% 24.0% 存货 589 914 1127 1391 

营业税金及附加 18 29 37 46 预付账款 41 63 78 96 

％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 99 123 154 流动资产合计 2383 7876 10696 14066 

％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 319 394 493 616 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% 0.7% 0.3% 0.1% 固定资产合计 1185 1303 1376 1304 

资产减值损失 49 -54 4 5 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 372 590 700 790 递延所得税资产 46 0 1 1 

营业利润 464 1172 1440 1807 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 15.1% 23.8% 23.4% 23.5% 资产总计 5036 10597 13487 16782 

营业外收支 18 0 0 0 短期贷款 533 0 0 0 

利润总额 483 1172 1440 1807 应付款项 1042 1617 1995 2462 

％营业收入 15.7% 23.8% 23.4% 23.5% 预收账款 27 43 54 68 

所得税费用 19 176 216 271 应付职工薪酬 180 279 344 424 

净利润 464 996 1224 1536 应交税费 30 167 205 257 

其他流动负债 101 151 187 230 归属于母公司所有者

的净利润 
448.2 855.7 1050.9 1318.8 

流动负债合计 1912 2257 2785 3441 

少数股东损益 15 141 173 217 长期借款 3 3 3 3 

EPS（元/股） 0.79 1.51 1.85 2.32 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 2354 1183 1518 负债合计 1944 2288 2817 3473 

取得投资收益 160 590 700 790 归属于母公司 2863 3590 4483 5604 

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 230 370 543 760 

固定资产投资 -105 -449 -462 -377 负债及股东权益 3092 3960 5026 6364 

其他 149 0 0 0 基本指标 5036 6249 7843 9837 

投资活动现金流净额 45 141 238 413   

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.790 1.508 1.852 2.325 

股权融资 2 0 0 0 BVPS 5.05 6.33 7.90 9.88 

银行贷款增加（减少） -317 -223 0 0 PE 28.94 15.16 12.35 9.84 

筹资成本 141 -163 -178 -208 PEG 0.67 0.35 0.29 0.23 

其他 -254 0 0 0 PB 4.53 3.61 2.89 2.31 

筹资活动现金流净额 -428 -386 -178 -208 EV/EBITDA 20.24 4.15 2.09 0.37 

现金净流量 -168 2109 1244 1723 ROE 15.7% 23.8% 23.4% 23.5%
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