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基础数据 
总股本（百万股） 567
流通 A 股（百万股） 452
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 16,832
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

行业低迷彰显公司竞争力 

 公司发布中报预增公告，预计 2011 年上半年实现归属上市公司股东净利

润 6.4 亿元，合 EPS 1.13 元，同比增长 100.56%。 

 尽管同比大幅增长的主要原因是由于去年同期主营业务及投资收益确认基

数偏低，但依据我们的持续跟踪和模型估算，预计公司在上半年商用车行

业销量整体下滑，特别是重卡行业下滑 10%的态势下，仍然实现了 20%左

右的实际增长。市场份额的提升验证了我们关于随着行业排放标准升级，

公司市场地位和竞争力不断增强的判断。 

 重卡行业目前销量的大幅下滑主要是由于行业去库存造成，预计仍可能持

续 2 个月左右的时间，或将在三季度末见底回升，同时下半年保障房的集

中开工也将带来一定的需求刺激，因此目前我们假设全年重卡销量下滑将

不会超过 10%。在该假设前提下，我们预计本部、威孚 DS 依靠市场份额

提升和博世共轨泵配套业务量上升，将实现净利润小幅增长；博世 DS 业

绩仍可实现约 17%的增长。 

 中高端轻型商用车一季度销量增长显著，二季度由于主要客户群体——中

小型企业资金状况不佳，增速明显放缓。预料下半年随着政策微调，该状

况将有所改善，销量增速将出现回升。因此，威孚金宁在应用比例提升和

目标市场保持稳定增长的情形下，仍有望实现业绩 20%以上的增长。 

 乘用车市场整体增长趋缓，特别是自主品牌销量出现下滑，因此我们调低

了对威孚力达（含环保）及中联电子的盈利预测，预计分别增长 20%和 0%。

 基于商用车行业及自主品牌乘用车景气度有所回落的情形，我们调整公司

2011、2012年EPS预测至2.70元、3.66元，分别同比增长14.3%和35.4%，

对应 PE 分别为 13.8 倍和 10.2 倍。尽管 2011 年行业层面遇到了一定困难，

但公司竞争力仍在稳步提升，而 2012 年国四标准的推行仍是大概率事件，

公司将进入新一轮加速上升周期，当前估值仍然具有充分的吸引力，因此

仍维持“买入”评级。 

 风险提示：重卡行业销量下滑超出预期；国四标准推行未达预期。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5371.2 5700.0 6500.0

(+/-%) 74.4 6.1 14.0

归属母公司净利润(百万元) 1340.3 1531.6 2074.0

(+/-%)  199.0 14.3 35.4

EPS(元) 2.36 2.70 3.66

P/E(倍) 15.7 13.8 10.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1 威孚高科分部业绩预测/百万(摊薄前) 
 2010A 2011E 2012E 

 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 盈利 贡献利润 

本部业务 214 214 214 214  212  212 
威孚 DS（09 年 70%，10 年 100%） 199 199 239 239  291  291 
威孚金宁（80%） 160 128 209 167  242  193 
威孚力达（94.5%，含环保） 124 118 163 155  474  449 
   其中：国四后处理系统 0 0 10 10  321  305 
博世 DS（31.5%） 1307 412 1530 482  1998  629 
中联电子（20%） 996 199 996 199  1145  229 
其他 70 75   70 
合计（税后） 1340 1531.64   2074 
每股收益（元） 2.36 2.70   3.66 
数据来源：华泰联合证券研究所预测 

 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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