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投资要点 

事项： 

公司披露 2020 年报，营业收入同比增 47%为 129 亿，净利润同比增 22%为

28 亿元，扣非净利润同比增 7%为 21 亿。2020 年度利润分配预案为：以公司

2020 年末总股本剔除回购账户上已回购的股份后的股本数，向全体股东每 10

股派 15 元（含税），不送红股，不进行资本公积金转增股本。 

平安观点： 

 贵金属涨价致尾气处理业务收入大幅增长，但公司整体的并表业务贡献扣

非净利润下滑，主要原因是费用增长及燃喷系统毛利率下降。2020 年合

并报表扣非净利润剔除投资收益后为 1.25 亿，同比下降。从三大类主营

业务看，燃喷系统由于毛利率下滑至 26%导致营业利润同比略有下滑，其

中给博世供货同比增 12.4%为 38.2 亿（占燃喷系统收入比例为 71%），共

轨泵全年销售 210 万台，创历史新高。公司所公告的销售给博世汽柴及德

国博世的收入额相当于博世汽柴当期收入规模约 24%左右，近年来该比例

较为稳定。2020 年尾气处理系统营业利润增长至 6.6 亿，毛利率下降至

10.3%，威孚力达实现净利润 2.5 亿，远超 2019 年，2020 年汽油净化器

销量超 200 万套，柴油净化器全年销量超 50 万套，同比增长均超 50%，

乘用车市场整体占有率不断上升；商用车市场积极拓展核心客户国六项

目；在非道路市场，建立了重点项目客户群。进气系统实现营业利润翻番

增长，毛利率大幅提升至 37%。四缸增压器布局汽油机市场，获取重点项

目客户群体；四缸增压器在柴油机市场占有份额保持领先。六缸增压器主

机销量同比增长超 50%，成功获取重要客户国六项目。2020 公司费用增

加 5.6 亿，其中由于计提激励基金增加 2.7 亿管理费用，研发费增加 1.1

亿，由于三包费及质量费用增加导致销售费用增长 57%。此前公告的股权

激励解锁条件中要求 2021-2023 自营利润（扣非净利润-博世汽柴/中联电

子权益净利润）不低于 8.45 亿/8.92 亿/9.58 亿，2020 年自营利润为 6.5

亿，如要达到这一解锁条件，未来三年自营利润须达年复合增长率 13.8%。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 8,784  12,884  13,389  13,739  14,640  

YoY(%) 0.7  46.7  3.9  2.6  6.6  

净利润(百万元) 2,268  2,773  2,723  2,904  3,208  

YoY(%) -5.3  22.3  -1.8  6.7  10.4  

毛利率(%) 24.1  19.1  19.4  20.1  20.5  

净利率(%) 25.8  21.5  20.3  21.1  21.9  

ROE(%) 13.2  15.0  12.9  12.7  13.0  

EPS(摊薄 /元) 2.25  2.75  2.70  2.88  3.18  

P/E(倍) 10.8  8.8  9.0  8.4  7.6  

P/B(倍) 1.4  1.3  1.2  1.1  1.0    

-20%

0%

20%

40%

60%

Apr-20 Jul-20 Oct-20 Jan-21

威孚高科 沪深300

证
券
研
究
报
告 



威孚高科﹒年报点评 

 

  
 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 2 / 5 

 

 2020年公司投资收益 20 亿，占公司净利润比为 71%。其中博世汽柴贡献 11 亿，略高于 2019 年水

平；中联电子贡献 3 亿，高于 2019 年的 2.8 亿。博世汽柴 2020 年实现历史最高收入规模为 157 亿

（+11%），净利率稳定在 22%以上，彰显其产业链强势地位。 

 作为柴油机产业链核心部件供应商，公司的行业地位还将继续提升。2021 年 7 月1 日重型柴油车全

面执行国六排放，非道路柴油机械预计 2022 年底实施国四排放标准。目前已有部分城市鼓励淘汰国

四柴油车。此外，治理超载向纵深推进（执行趋严、从主线到支线，从重型到轻型等）导致的卡车

单车运力下降带来卡车保有量规模提升。博世汽柴作为柴油发动机核心部件供应商将持续受益，威

孚高科主营业务亦将受益。 

 公司积极布局新业务，推进燃料电池及智能网联核心零部件战略规划。新增和明确金属双极板、辅

助零部件（BOP）、态势感知系统及汽车智能座椅等重点战略产品规划。以氢燃料电池和智能网联两

大领域为重点进行新业务布局。氢燃料电池方面收购比利时 Borit公司 100%股权，重点孵化 IRD 在

中国市场的业务。以双技术路线（金属、石墨）加速构建双极板核心竞争力。在智能网联领域，环

境态势感知系统获得多个客户项目，目前重点就智能安防、工业智造积极开展产品开发、制造及市

场能力建设。完成威孚智行座椅公司（WFAS）的合资设立并启动运营。 

 盈利预测与投资建议：2020 年受国Ⅲ汽车淘汰、治超加严以及基建投资等因素的拉动，商用车 2020

年商用车产量同比增 20%为 523 万辆，创历史新高。展望未来，在柴油车国六执行及非道路机械国

四升级、卡车总保有量增加等利好下，公司作为柴油机产业链核心部件供应商的行业地位稳固。且

公司积极布局燃料电池等新兴业务，为长期发展打开新空间。近年来，公司利润规模稳健上升，盈

利能力稳定，现金分红占当年净利润比例较高，留存利润丰厚，预计未来大概率保持高分红比例。

根据最新情况，我们更新公司 2021 年、2022 年净利润预测为 27.23 亿、29.04 亿（原有业绩预测

为 2021/2022 年净利润为 27.87 亿/29.76 亿），首次给出 2023 年净利润预测为 32.08 亿。维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1）2021 年下半年重型卡车销量下滑幅度超出预期；2）贵金属持续涨价导致尾气处理业

务收入及盈利能力波动加大；3）新业务发展进度不及预期。 

图表1 三大主业收入及盈利能力情况                            单位：万元 

 
2018 年 2019 年 2020 年  

 营业收入 
  

 

1、汽车燃油喷射系统 502797  487278  536558  

2、汽车后处理系统 279466  303608  640851  

3、进气系统 44033  44588  65635  

营业利润    

1、汽车燃油喷射系统 146923  147553  140288  

2、汽车后处理系统 33595  43467  65996  

3、进气系统 12364  12174  24301  

毛利率  2016 年 2017 年 2018 年 

1、汽车燃油喷射系统 29.2% 30.3% 26.1% 

2、汽车后处理系统 12.0% 14.3% 10.3% 

3、进气系统 28.1% 27.3% 37.0% 
 

资料来源: 公司公告 
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图表2 博世汽柴净利率维持高位                         单位：亿元 

 

资料来源: 公司公告 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 16191  15938  16904  16486  

现金  1963  2034  3064  1487  

应收票据及应收账款 4482  5230  4640  5780  

其他应收款 54  74  54  79  

预付账款 152  165  161  184  

存货  2877  2673  3054  2961  

其他流动资产 6662  5762  5931  5996  

非流动资产 11160  12713  15006  17523  

长期投资 4801  6910  8989  11258  

固定资产 2882  2847  2770  2856  

无形资产 454  445  441  442  

其他非流动资产 3022  2510  2806  2967  

资产总计 27351  28651  31910  34009  

流动负债 7973  6547  8123  8253  

短期借款 302  305  305  1281  

应付票据及应付账款 6564  5531  6914  6190  

其他流动负债 1107  711  904  781  

非流动负债 583  537  542  546  

长期借款 3  -3  -2  -2  

其他非流动负债 580  540  544  549  

负债合计 8556  7085  8665  8799  

少数股东权益 512  562  614  672  

股本  1009  1009  1009  1009  

资本公积 3294  3294  3294  3294  

留存收益 14266  15615  17045  18596  

归属母公司股东权益 18282  21005  22631  24538  

负债和股东权益 27351  28651  31910  34009   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 782  -584  3014  -881  

净利润 2823  2772  2957  3265  

折旧摊销 441  319  344  378  

财务费用 -23  -27  -27  -29  

投资损失 -1965  -2115  -2198  -2417  

营运资金变动 -355  -1515  1933  -2078  

其他经营现金流 -138  -18  5  0  

投资活动现金流 571  700  -736  -406  

资本支出 493  -21  67  232  

长期投资 -1195  -2109  115  -2269  

其他投资现金流 -131  -1430  -554  -2442  

筹资活动现金流 -1227  -45  -1248  -1267  

短期借款 -10  3  0  -1  

长期借款 3  -6  1  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -97  0  0  0  

其他筹资现金流 -1123  -42  -1249  -1266  

现金净增加额 124  70  1030  -2553   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12884  13389  13739  14640  

营业成本 10429  10786  10975  11634  

营业税金及附加 65  68  70  74  

营业费用 406  388  400  427  

管理费用 783  790  811  864  

研发费用 533  549  563  600  

财务费用 -23  -27  -27  -29  

资产减值损失 -179  0  0  13  

其他收益 80  0  0  0  

公允价值变动收益 383  0  0  0  

投资净收益 1965  2115  2198  2417  

资产处置收益 11  0  0  0  

营业利润 2941  2949  3146  3474  

营业外收入 66  0  0  0  

营业外支出 4  0  0  0  

利润总额 3003  2949  3146  3474  

所得税 180  177  189  208  

净利润 2823  2772  2957  3265  

少数股东损益 50  49  52  58  

归属母公司净利润 2773  2723  2904  3208  

EBITDA 3403  3226  3432  3832  

EPS（元）  2.75  2.70  2.88  3.18   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 46.7  3.9  2.6  6.6  

营业利润(%) 19.8  0.3  6.7  10.4  

归属于母公司净利润(%) 22.3  -1.8  6.7  10.4  

获利能力         

毛利率(%) 19.1  19.4  20.1  20.5  

净利率(%) 21.5  20.3  21.1  21.9  

ROE(%) 15.0  12.9  12.7  13.0  

ROIC(%) 14.5  12.5  12.4  12.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 31.3  24.7  27.2  25.9  

净负债比率(%) -5.7  -5.6  -9.6  1.3  

流动比率 2.0  2.4  2.1  2.0  

速动比率 1.3  1.6  1.4  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.4  

应收账款周转率 3.0  2.8  2.8  2.8  

应付账款周转率 1.8  1.8  1.8  1.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.75  2.70  2.88  3.18  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.09  -0.58  2.99  -0.87  

每股净资产(最新摊薄) 18.12  20.82  22.43  24.32  

估值比率         

P/E 8.8  9.0  8.4  7.6  

P/B 1.3  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 6.0  6.4  5.7  5.8   
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