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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 12884  16419  18878  19798  

同比增长 46.7% 27.4% 15.0% 4.9% 

归母净利润(百万元) 2773  2652  2936  3107  

同比增长 22.3% -4.3% 10.7% 5.8% 

毛利率 19.1% 17.8% 17.9% 17.9% 

净利润率 21.5% 16.2% 15.6% 15.7% 

净资产收益率（%） 15.2% 12.5% 12.9% 12.8% 

每股收益(元) 2.75  2.63  2.91  3.08  

每股经营现金流(元) 0.77  2.35  0.68  1.25  
 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：公司发布 2021 年一季报，21Q1 实现营收 47.0 亿元，同比+69.6%，

实现归母净利润 8.6 亿元，同比+56.7%，实现扣非归母净利润 9.3 亿元，

同比+88.3%。 

 21Q1 收入与扣非归母利润创历史新高，毛利率同环比降低，合联营企业

投资收益增速低于商乘增速。21Q1 公司实现收入 47.0 亿，扣非归母利润

9.3 亿，均创历史单季新高。单季收入创新高预计系 21Q1 商用车销量高

景气，叠加后处理业务收入增速较高所致。21Q1 公司毛利率实现 17.98%，

同比-0.83pct，环比-4.69pct，预计主要系低毛利率后处理收入占比提升以

及原材料上涨带来的成本提升所致。21Q1 公司四费率实现 6.7%，同比

-2.1pct ， 环 比 -16.5pct ， 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 同 比

-0.6pct/-1.7pct/-0.2pct，费用控制良好。21Q1 公司合联营企业贡献投资收

益 5.14 亿元，同比+70.4%，增速略低于行业销量增速(21Q1 重卡/乘用车/

轻卡销量同比分别+94%/+77%/+73%)，预计系合联营企业受原材料涨价影

响所致。公司 21Q1 公允价值变动净亏损 8874 万元，拖累了归母利润。 

 21Q2 重卡高景气预计维持，21H2 后处理业务有望贡献新的增长点。重卡

3 月销售 23 万辆，再创单月历史新高，21Q2 预计高景气持续。20H2 公

司后处理业务收入/毛利润占比分别 49.4%/31.1%，同比分别+11pct/+7pct，

考虑 21H2 重型柴油车迎来排放升级，威孚力达的系统集成与封装业务以

及威孚环保的催化剂业务均有望受益排放升级带来的市场空间扩容，预计

公司后处理业务有望贡献新的收入与利润增长点。 

 21Q1 公司经营创新高，后续有望受益排放升级，维持“审慎增持”评级。

21Q1 公司经营创历史新高，下游重卡预计短期景气维持，长期仍具成长

性，乘用车复苏延续，中长期非道路移动机械高压共轨与后处理市场广阔，

公司经营有望稳健增长。根据最新情况，调整公司 21-22 年并引入 23 年

盈利预测，预计 21-23 年公司归母净利润分别为 26.5/29.4/31.1 亿元（原

21-22 年预测为 27.4/29.3 亿元），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下行；汽车销量低于预期；市场开拓不及预期  
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 报告正文 

事件 

 公司发布 2021 年一季报：公司发布 2021 年一季报，21Q1 实现营收 47.0 亿

元，同比+69.6%，实现归母净利润 8.6 亿元，同比+56.7%，实现扣非归母净

利润 9.3 亿元，同比+88.3%。 

点评 

 21Q1 收入与扣非归母利润创历史新高，毛利率同环比降低，合联营企业投

资收益增速低于商乘增速。21Q1 公司实现收入 47.0 亿，扣非归母利润 9.3

亿，均创历史单季新高。单季收入创新高预计系 21Q1 商用车销量高景气，

叠加后处理业务收入增速较高所致。21Q1 公司毛利率实现 17.98%，同比

-0.83pct，环比-4.69pct，预计主要系低毛利率后处理收入占比提升以及原材

料上涨带来的成本提升所致。21Q1 公司四费率实现 6.7%，同比-2.1pct，环

比-16.5pct，公司销售/管理/研发费用率分别同比-0.6pct/-1.7pct/-0.2pct，费用

控制良好。21Q1 公司合联营企业贡献投资收益 5.14 亿元，同比+70.4%，增

速略 低于行业销 量增速 (21Q1 重 卡 / 乘用车 / 轻卡 销量同比分 别

+94%/+77%/+73%)，预计系合联营企业受原材料涨价影响所致。公司 21Q1

公允价值变动净亏损 8874 万元，拖累了归母利润。 

 21Q2 重卡高景气预计维持，21H2 后处理业务有望贡献新的增长点。重卡 3

月销售 23 万辆，再创单月历史新高，21Q2 预计高景气持续。20H2 公司后处

理业务收入/毛利润占比分别 49.4%/31.1%，同比分别+11pct/+7pct，考虑 21H2

重型柴油车迎来排放升级，威孚力达的系统集成与封装业务以及威孚环保的

催化剂业务均有望受益排放升级带来的市场空间扩容，预计公司后处理业务

有望贡献新的收入与利润增长点。 

 21Q1 公司经营创新高，后续有望受益排放升级，维持“审慎增持”评级。

21Q1 公司经营创历史新高，下游重卡预计短期景气维持，长期仍具成长性，

乘用车复苏延续，中长期非道路移动机械高压共轨与后处理市场广阔，公司

经营有望稳健增长。根据最新情况，调整公司 21-22 年并引入 23 年盈利预测，

预计 21-23 年公司归母净利润分别为 26.5/29.4/31.1 亿元（原 21-22 年预测为

27.4/29.3 亿元），维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅下行；汽车销量低于预期；市场开拓不及预期  
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图 1、17Q1-21Q1，国内重卡季度销量(万辆)及同比 图 2、17Q1-21Q1，国内轻卡季度销量(万辆)及同比 
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数据来源：中汽协、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、17Q1-21Q1，国内乘用车季度销量(万辆)及同比 图 4、17Q1-21Q1，威孚季度营业收入(亿元)及同比 
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数据来源：中汽协、兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、17Q1-21Q1，威孚季度归母净利润(亿元)及同比 图 6、17Q1-21Q1，威孚季度扣非归母净利润(亿元)及同比 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、17Q1-21Q1，威孚分季度投资收益、对联营合营企

业投资收益(亿元)及对联营合营企业投资收益同比增速 

图 8、17Q1-21Q1，威孚分季度[净利润-投资收益](亿元)及

投资收益占净利润比例  
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 9、17Q1-21Q1，威孚分季度毛利率与归母净利率情况 图 10、17Q1-21Q1，威孚分季度四费率情况 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 11、16H1-20H2，威孚半年度分业务收入(亿元) 图 12、16H1-20H2，威孚半年度分业务收入结构占比 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 13、16H1-20H2，威孚半年度分业务收入增速 图 14、16H1-20H2，威孚半年度分业务毛利率 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 15、16H1-20H2，威孚半年度分业务毛利润(亿元) 图 16、16H1-20H2，威孚半年度分业务毛利润占比 
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 17、16H1-20H2，博世汽柴与中联电子净利润(亿元)及

同比增速 

图 18、16H1-20H2，博世汽柴与中联电子贡献投资收益(亿元)
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数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

流动资产 16191  20754  22582  24075   营业收入 12884  16419  18878  19798  

货币资金 1963  4936  5195  6001   营业成本 10429  13503  15503  16261  

交易性金融资产 3518  3500  3500  3500   营业税金及附加 65  73  85  89  

应收账款 2825  3644  4190  4394   销售费用 406  447  521  546  

其他应收款 54  82  94  99   管理费用 783  772  944  990  

存货 2877  3727  4279  4488   财务费用 -23  -64  -105  -119  

非流动资产 11160  11539  12557  13157   资产减值损失 -179  -135  -170  -170  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 383  -89  0  0  

长期股权投资 4801  5500  5700  5900   投资收益 1965  1956  2080  2201  

投资性房地产 21  21  21  21   营业利润 2941  2892  3203  3389  

固定资产 2882  3412  3885  4255   营业外收入 66  0  6  6  

在建工程 244  294  294  294   营业外支出 4  6  0  0  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 3003  2886  3209  3395  

无形资产 454  424  394  364   所得税  180  156  176  187  

资产总计 27351  32293  35139  37232   净利润  2823  2730  3032  3208  

流动负债 7973  9949  11238  11736   少数股东损益 50  78  96  102  

短期借款 302  300  300  300   归属母公司净利润 2773  2652  2936  3107  

应付票据 2463  3241  3721  3903   EPS(元) 2.75  2.63  2.91  3.08  

应付账款 4101  5401  6201  6505        

其他 1107  1007  1016  1028   主要财务比率     

非流动负债 583  531  509  509   会计年度 2020  2021E 2022E 2023E 

长期借款 3  -12  -27  -42   成长性(%)     

其他 580  543  536  551   营业收入增长率 46.7% 27.4% 15.0% 4.9% 

负债合计 8556  10480  11747  12245   营业利润增长率 19.8% -1.6% 10.7% 5.8% 

股本 1009  1009  1009  1009   净利润增长率 22.3% -4.3% 10.7% 5.8% 

资本公积 3294  3294  3294  3294        

未分配利润 13756  16409  17886  19377   盈利能力(%)     

少数股东权益 512  590  687  788   毛利率 19.1% 17.8% 17.9% 17.9% 

股东权益合计 18794  21813  23392  24987   净利率 21.5% 16.2% 15.6% 15.7% 

负债及权益合计 27351  32293  35139  37232   ROE 15.2% 12.5% 12.9% 12.8% 

           

现金流量表   单位:百万元  偿债能力(%)      

会计年度 2020  2021E 2022E 2023E  资产负债率 31.3% 32.5% 33.4% 32.9% 

净利润 2773  2652  2936  3107   流动比率 2.03  2.09  2.01  2.05  

折旧和摊销 441  405  504  605   速动比率 1.64  1.68  1.60  1.64  

资产减值准备 190  97  68  26        

无形资产摊销 50  36  36  36   营运能力(次)     

公允价值变动损失 -383  89  0  0   资产周转率 0.50 0.55 0.56 0.55 

财务费用 18  -64  -105  -119   应收帐款周转率 4.84 4.90 4.65 4.45 

投资损失 -1957  -1956  -2080  -2201        

少数股东损益 50  78  96  102   每股资料(元)     

营运资金的变动 -355  253  -343  -210   每股收益 2.75  2.63  2.91  3.08  

经营活动产生现金流量 782  2375  689  1261   每股经营现金 0.77  2.35  0.68  1.25  

投资活动产生现金流量 571  300  934  1055   每股净资产 18.12  21.03  22.50  23.98  

融资活动产生现金流量 -1227  297  -1363  -1510        

现金净变动 124  2973  259  806   估值比率(倍)     

现金的期初余额 820  1963  4936  5195   PE 8.6  9.0  8.2  7.7  

现金的期末余额 945  4936  5195  6001   PB 1.3  1.1  1.1  1.0  
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