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长期趋势向好，短期业绩有压力 
事项: 近日我们调研了威孚高科，与公司高管就业务发展现状及未来展望进行了交流，
并参观了公司工程研究院。 

平安观点： 

 二季度、三季度公司业绩不乐观:受商用车行业销量下滑影响，威孚高科主要控参
股公司业务受到不同程度影响。虽然 1-5 月威孚高科控股公司主要产品如多缸泵、
P 系列喷油器、净化器、汽柴油催化、增压器等累计销量增幅较高，但估计从 4
月开始公司主要产品销量有明显下滑，我们估计公司 2011 年二季度净利润环比有
一定程度下滑。由于商用车尤其是重卡行业下滑，作为上游零部件配套商，我们
预计公司 2011 年三季度利润可能更难乐观。 

 对下游行业的判断：行业从 4 月开始回落，二季度市场低迷，综合分析整个汽车
市场，预计将出现“前高后低”走势。我们预计三季度末市场有望回暖，随着库
存的消化和发动机厂商产生新增采购需求，预计届时公司经营将随之回暖；此外，
原材料价格及人工成本有所上涨将带动一系列经营要素变化，可能对威孚高科下
半年盈利水平产生不利影响。 

 新业务增长迅速、储备充分：近年公司继续巩固燃油喷射系统市场地位，投资于
面向国四重型柴油机市场的具有完全自主知识产权的 WAPS 系统研发及产业化，
加大在进气系统（增压器）和尾气后处理系统投入，如增资宁波天力，投资于汽
车尾气后处理系统产品产业化，兴建工程研究院，兴建增压器、尾气处理研究中
心。2010 年公司后处理系统产品同比增长 48%；进气系统（增压器）通过收购、
业务整合、人才引进等为公司未来的支柱产业之一奠定了坚实基础，同比增长
177%。随着我国排放标准的提高，未来公司增压器和后处理系统业务规模将逐渐
扩大，形成新的利润增长点。国Ⅳ排放标准的实施将会为公司的新产品带来较大
机遇。 

 持续的降本增效成果显著：近年来公司努力提升管理水平，从提升劳动生产率，
优化生产流程，集中资金管理，加强物料采购管理，降低运营成本等方面着手，
提升盈利能力，我们注意到公司近年来财务费用率明显降低，借款大幅减少，各
项经营指标明显提升，由此我们预计公司利润增长水平将高于下游行业增幅。 

 与博世的战略合作进一步深入。公司最新公告显示：本次定向增发中关于引进境
外战略投资者事项获得国家商务部的原则批复，同意德国博世以现金方式认购威
孚高科定增股票。随着德国博世持有公司股权增至 14%，威孚高科与博世之间的
深度战略合作将对未来公司业务发展产生深远的积极影响，进一步提升威孚高科
在三大系统（进气系统、燃油喷射系统、后处理系统）上的行业地位及综合竞争
力。 
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 看好长期发展、短期业绩有波动：公司是我国商用车排放升级的最大受益者，近年来主业龙头

地位稳固，新业务发展迅速，与博世的战略合作进一步深入，未来发展前景广阔，但 2011 年

受到下游行业低迷影响，短期利润将有波动，预计 2011 年二季度、三季度业绩将受到不利影

响。 

鉴于公司现状，我们下调公司盈利预测，预计威孚高科 2011 年、2012 年 EPS 分别为 2.6 元、3.31

元。目前动态市盈率 15 倍，显示市场对公司业绩波动已有提前反映，我们维持对威孚高科的“推荐”

评级。 

 风险提示：1）商用车行业、尤其是重卡行业复苏慢于预期；2）新业务受国家政策影响较大，
若国四标准推行晚于预期，则公司新业务成长速度及节奏将有所变化。 

图表 1  威孚高科投资收益明细预测          单位：亿元 

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

投资净收益 1.37 3.65 3.72 6.90  7.97  10.41 

其中：威孚环保 0.17 0.07 0.30 0.49  0.59  0.80 

联合电子 0.70 0.80 1.63 2.00  2.29  2.75 

博世汽柴 0.38 2.65 1.54 4.10  4.73  6.46 
 

资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 
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资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E 2013E 

流动资产 2383  3471  5395  7698 10219 营业收入 3081 5371  6177  7412 8524 

  现金 425  597  2035  3646 5609 营业成本 2476 3879  4540  5441 6257 

  应收账款 746  1000  1246  1511 1705 营业税金及附加 18 32  37  44 51 

  其他应收款 5  7  10  11 13 营业费用 95 123  141  167 193 

  预付账款 41  105  97  122 143 管理费用 319 457  525  626 721 

  存货 589  918  1045  1244 1425 财务费用 31 33  46  41 47 

  其他流动资产 577  844  963  1163 1324 资产减值损失 49 50  43  42 42 

非流动资产 2653  3291  3140  3177 3128 公允价值变动收 0 0  0  0 0 

  长期投资 1348  1892  1711  1771 1751 投资净收益 372 690  797  1041 1208 

  固定资产 1153  1110  1191  1183 1157 营业利润 464 1486  1641  2093 2421 

  无形资产 73  86  92  99 106 营业外收入 33 24  20  20 20 

  其他非流动资 80  203  147  124 113 营业外支出 15 11  10  10 10 

资产总计 5036  6762  8535  10875 13347 利润总额 483 1500  1651  2103 2431 

流动负债 1912  2381  2635  3113 3466 所得税 19 118  132  168 219 

  短期借款 533  270  250  304 280 净利润 464 1381  1519  1934 2213 

  应付账款 862  1195  1459  1724 1992 少数股东损益 15 41  45  57 66 

  其他流动负债 518  916  926  1085 1193 归属母公司净利 448 1340  1475  1877 2147 

非流动负债 31  35  35  36 37 EBITDA 648 1660  1838  2303 2656 

  长期借款 3  3  4  5 6 EPS（元） 0.79 2.36  2.60  3.31 3.78 

  其他非流动负 28  32  31  31 31             

负债合计 1944  2416  2670  3149 3503 主要财务比率           

 少数股东权益 230  240  284  341 407 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

  股本 567  567  567  567 567 成长能力   

  资本公积 908  896  896  896 896 营业收入 1.6% 74.4% 15.0% 20.0% 15.0%

  留存收益 1388  2643  4118  5921 7974 营业利润 89.4% 220.0% 10.4% 27.5% 15.7%

归属母公司股东 2863  4106  5581  7384 9437 归属于母公司净 131.7% 199.0% 10.0% 27.3% 14.4%

负债和股东权益 5036  6762  8535  10875 13347 获利能力   

            毛利率 19.6% 27.8% 26.5% 26.6% 26.6%

现金流量表       单位:百万元 净利率 2.9% 1 2 2 2

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE 15.7% 32.6% 26.4% 25.4% 22.7%

经营活动现金流 216  536  738  836 1048 ROIC 29.5% 70.2% 70.4% 80.1% 86.0%

  净利润 464  1381  1519  1934 2213 偿债能力   

  折旧摊销 152  140  150  170 187 资产负债率 38.6% 35.7% 31.3% 29.0% 26.2%

  财务费用 31  33  46  41 47 净负债比率 27.58% 11.30% 9.51% 9.81% 8.17%

  投资损失 -372  -690  -797  -1041 -1208 流动比率 1.25 1.46  2.05  2.47 2.95 

 营运资金变动 -113  -371  -256  -307 -243 速动比率 0.86 1.02  1.58  2.01 2.47 

  其他经营现金 54  43  76  39 52 营运能力   

投资活动现金流 45  -18  772  833 1080 总资产周转率 0.64 0.91  0.81  0.76 0.70 

  资本支出 116  231  156  133 141 应收账款周转率 5 6  5  5 5 

  长期投资 -11  -71  -184  61 -20 应付账款周转率 3.63 3.77  3.42  3.42 3.37 

  其他投资现金 150  143  744  1027 1201 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -428  -381  -71  -58 -164 每股收益(最新摊 0.79 2.36  2.60  3.31 3.78 

  短期借款 -310  -263  -20  54 -24 每股经营现金流 0.38 0.95  1.30  1.47 1.85 

  长期借款 3  0  1  1 1 每股净资产(最新 5.05 7.24  9.84  13.02 16.64

  普通股增加 0  0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  -12  0  0 0 P/E 50.14 16.77  15.24  11.97 10.47 

  其他筹资现金 -121  -106  -52  -113 -142 P/B 7.85 5.47  4.03  3.04 2.38 

现金净增加额 -168  138  1438  1611 1963 EV/EBITDA 32 12  11  9 8 
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