
汽车 

2022年 08月 23日 

威孚高科(000581.SZ) 

下游需求不佳、盈利承压 
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推荐（维持） 

股价：18.8元 

主要数据  
 

行业  汽车  

公司网址 www.weif u.com.cn 

大股东/持股 无锡产业发展集团有限公司/20.23% 

实际控制人 江苏省无锡市国有资产管理委员会 

总股本(百万股) 1,009 

流通 A股(百万股) 817 

流通 B/H股(百万股) 172 

总市值（亿元） 180 

流通 A股市值(亿元) 154 

每股净资产(元) 18.81 

资产负债率(%) 37.7 

 
行情走势图 
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事项： 
公司披露 2022 年中报，营业收入同比下降 19%达到 73 亿，净利润同比下降

25%达到 12亿元，扣非净利润同比下降 25%达到 13亿。 

平安观点： 
 下游需求大幅下滑，公司表现优于行业。1H22 合并报表扣非净利润剔除

投资收益后为 3.4亿(-43%），燃喷系统收入同比降 14%为 34亿，毛利率

下滑 2.5个百分点至 21%；尾气处理系统收入同比降 26%为 32亿，毛利

率 9%；进气系统收入同比降 33%为 2.6 亿，毛利率大幅下滑 11 个百分

点至 22%。1H22商用车行业产量下滑 39%，1H21卡车由于环保政策提

前透支需求，导致目前换购需求不足，且仍有部分国五库存车待消化。上

半年受疫情防控导致基建启动不及预期。受宏观经济形势及汽车行业下行

影响，进气系统产品中六缸增压器、天然气增压器销量较去年同期下降较

多。非道路机械方面，受宏观经济增速放缓、新冠疫情反复、工程有效开

工率不足、农机补贴政策调整等因素影响，工程机械、农业机械市场需求

减少，1H22工程机械用柴油内燃机销量 45万台，同比下降 23.8%；农业

机械用柴油内燃机销量 65万台（-24.8%）。 

 1H22投资收益 9.3亿，占利润总额 68%。其中博世汽柴贡献 5.7亿（-15%），

中联电子贡献 1.7亿（-5.6%)。博世汽柴 1H22实现收入 83亿（-18%），

净利润 16.9亿（-15%）,净利率 20.3%，博世汽柴表现优于商用车行业平

均水平,净利率回到 20%以上，凸显行业垄断地位带来的盈利韧性。 

 公司积极布局新业务。进一步优化公司战略蓝图，形成“节能减排”、“绿色

氢能”、“智能电动”、“其他核心零部件”四大板块全面发展的新战略格局；

完成氢燃料电池全球能力规划及产能投资规划，制订 PEM电解水制氢系

统装备战略发展规划，开展新能源产业园项目规划。完成电驱核心零件业

务、热管理系统及核心零部件业务的战略业务产品规划，毫米波雷达业务

发展规划持续优化。全面推进氢能业务全球能力建设投资，完成对 IRD、

Borit研发及扩大产能投资；氢能事业部与氢燃料电池合资公司相继成立， 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12884  13682  12539  13902  14845  

YOY(%) 46.7  6.2  -8.4  10.9  6.8  

净利润(百万元) 2773  2575  2203  2364  2530  

YOY(%) 22.3  -7.1  -14.5  7.3  7.0  

毛利率(%) 19.1  18.0  18.0  17.0  17.1  

净利率(%) 21.5  18.8  17.6  17.0  17.0  

ROE(%) 15.2  13.3  10.8  11.0  11.2  

EPS(摊薄 /元) 2.75  2.55  2.18  2.34  2.51  

P/E(倍) 6.8  7.4  8.6  8.0  7.5  

P/B(倍) 1.0  1.0  0.9  0.9  0.8   
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亚太地区能力建设加速；实施热管理系统及零部件业务投资合作，VH 并购项目有序推进；参与投资汽车相关领域产业基金，

寻求上下游产业链合作机会；在可再生能源电解水制氢、智能网联等领域，调研考察潜在合作项目，积极谋划合作可能。 

 盈利预测与投资建议：公司作为柴油机产业链核心部件供应商的行业地位稳固。近年来公司积极布局燃料电池核心零部件，

包括“一膜两板”（膜电极、石墨双极板、金属双极板）以及 BOP关键零部件等，为国内外燃料电池电堆和系统厂家配套，为

公司长期发展打开新空间。预计 2022年重卡行业下滑幅度将超过 40%，2023年有恢复性增长，公司利润规模有望保持相对

稳定的水平，近年来公司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 2022年/2023年/2024年净利润预测为 22.03亿/23.64亿/25.30亿（原预测为 24.69亿/27.67亿/29.60亿），维

持“推荐”评级。 

 风险提示：1）商用车持续大幅下滑；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。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15718  17605  18836  20393  

现金  1896  1893  2029  2864  

应收票据及应收账款 3883  4939  5477  5848  

其他应收款 18  44  49  52  

预付账款 178  170  188  201  

存货  3445  3240  3639  3880  

其他流动资产 6297  7319  7454  7547  

非流动资产 12253  12618  12895  13090  

长期投资 5718  6218  6718  7218  

固定资产 2955  2968  2893  2729  

无形资产 441  367  294  220  

其他非流动资产 3139  3065  2990  2923  

资产总计 27971  30224  31730  33483  

流动负债 7531  8731  9108  9652  

短期借款 1438  1438  920  920  

应付票据及应付账款 4967  6272  7043  7510  

其他流动负债 1126  1021  1144  1221  

非流动负债 477  477  477  477  

长期借款 16  16  16  16  

其他非流动负债 461  461  461  461  

负债合计 8008  9208  9585  10129  

少数股东权益 564  627  695  768  

股本  1009  1009  1009  1009  

资本公积 3371  3371  3371  3371  

留存收益 15019  16008  17070  18206  

归属母公司股东权益 19399  20388  21450  22586  

负债和股东权益 27971  30224  31730  33483   

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 619  721  1252  1403  

净利润 2649  2266  2432  2603  

折旧摊销 446  635  724  804  

财务费用 20  -13  -14  -15  

投资损失 -1955  -1571  -1798  -1925  

营运资金变动 -784  -691  -199  -179  

其他经营现金流 241  94  108  116  

投资活动现金流 -28  477  691  810  

资本支出 872  500  500  500  

长期投资 -539  -500  -500  -500  

其他投资现金流 -361  477  691  810  

筹资活动现金流 -438  -1201  -1806  -1379  

短期借款 1136  0  -518  0  

长期借款 13  0  0  0  

其他筹资现金流 -1586  -1201  -1288  -1379  

现金净增加额 140  -3  136  835   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 13682  12539  13902  14845  

营业成本 11220  10281  11545  12311  

税金及附加 60  55  61  65  

营业费用 265  217  254  287  

管理费用 612  558  620  664  

研发费用 595  601  646  690  

财务费用 20  -13  -14  -15  

资产减值损失 -138  0  0  0  

信用减值损失 4  0  0  0  

其他收益 71  0  0  0  

公允价值变动收益 -40  0  0  0  

投资净收益 1955  1571  1798  1925  

资产处置收益 4  0  0  0  

营业利润 2765  2411  2587  2769  

营业外收入 1  0  0  0  

营业外支出 26  0  0  0  

利润总额 2740  2411  2587  2769  

所得税 91  145  155  166  

净利润 2649  2266  2432  2603  

少数股东损益 74  63  68  73  

归属母公司净利润 2575  2203  2364  2530  

EBITDA 3207  3033  3297  3558  

EPS（元）  2.55 2.18 2.34 2.51  
主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营业收入(%) 6.2  -8.4  10.9  6.8  

营业利润(%) -6.0  -12.8  7.3  7.0  

归属于母公司净利润(%) -7.1 -14.5 7.3  7.0  

获利能力         

毛利率(%) 18.0  18.0  17.0  17.1  

净利率(%) 18.8  17.6  17.0  17.0  

ROE(%) 13.3  10.8  11.0  11.2  

ROIC(%) 21.3  17.6  17.6  18.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 28.6  30.5  30.2  30.3  

净负债比率(%) -2.2  -2.1  -4.9  -8.3  

流动比率 2.1  2.0  2.1  2.1  

速动比率 1.6  1.5  1.5  1.5  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 4.9  3.9  3.9  3.9  

应付账款周转率 3.50 2.55 2.55 2.55 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.55  2.18  2.34  2.51  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.71  1.24  1.39  

每股净资产(最新摊薄) 19.23 20.21 21.27 22.39 

估值比率         

P/E 7.4  8.6  8.0  7.5  

P/B 1.0  0.9  0.9  0.8  

EV/EBITDA 4.73 4.07 3.61 3.16  
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