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[Table_Page] 

公告点评|汽车零部件Ⅱ 

证券研究报告 

  

[Table_Title] 

威孚高科（000581.SZ） 

拟回购股票用于股权激励，彰显未来发展信心 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 公司董事会通过回购方案。公司发布公告，拟在本次董事会通过回购

方案 12 个月之内，使用自有资金回购部分 A 股股份，用于实施股权激

励，若未能实施股权激励则予以注销。按回购金额上、下限 6 亿元、3

亿元和回购价格上限 24元/股进行测算，预计分别约回购股份 2500万、

1250 万股，回购股份分别约占公司总股本的 2.48%、1.24%。 

 公司财务状况良好，股权回购彰显信心。公司自有资金充沛，自 11 年

来其货币资金+应收票据+其他流动资产+交易性金融资产总体呈上升

趋势，19 年 3 季度末达 87.3 亿元，同时资产负债率仅 26.0%，长期

资本负债率（非流动负债/（非流动负债+股东权益））仅 3.14%。公司

董事会通过回购方案，彰显了公司对未来发展前景的信心，若股权激

励顺利实施，有利于管理层利益与公司利益更为一致。 

 公司或将受益于整车行业回暖，同时有序布局新兴领域。公司业绩主

要由投资收益贡献，19 年前 3 季度整车行业销量同比下滑 10.2%，其

合资企业博世汽柴、中联电子业绩受到负面影响，公司归母净利润下

滑 16.0%。我们认为，重卡行业供需格局改善、销量稳定性提高带来

博世汽柴盈利稳定性提升，而随着乘用车行业回暖，中联电子有望对

公司业绩恢复形成支撑。近期虽受肺炎疫情影响，但从中期看疫情不

改变公司发展趋势。此外，公司在控制投入下有序布局新兴领域，19

年 3 月发布公告，拟收购燃料电池部件供应商。 

 投资建议：公司产品壁垒极高，下游重卡稳定性或超预期，乘用车行

业有望逐渐回暖。我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 2.06、2.06、

2.16 元，当前股价对应 PE 分别为 8.5、8.5、8.1 倍。公司估值处历史

低位，结合公司历史估值、SW 汽车零部件行业目前 20 倍左右的 PE

估值及国际零部件公司近年 PE 估值中枢，我们给予公司 2020 年 15

倍 PE，合理价值为 30.9 元/股，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济增速低于预期；下游景气度低于预期；行业竞争

超预期；疫情影响超预期。 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9,017 8,722 8,168 8,118 8,442 

增长率(%) 40.4 -3.3 -6.3 -0.6 4.0 

EBITDA(百万元) 1,344 1,043 960 1,001 1,059 

净利润(百万元) 2,571 2,396 2,078 2,083 2,180 

增长率(%) 53.8 -6.8 -13.3 0.2 4.7 

EPS（元/股） 2.55 2.37 2.06 2.06 2.16 

市盈率（P/E） 9.42 7.44 8.54 8.52 8.14 

市净率（P/B） 1.63 1.12 1.06 1.02 0.98 

EV/EBITDA 15.92 14.91 15.02 13.77 12.30 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 17.6 元 

合理价值 30.9 元 

前次评级 买入 

报告日期 2020-02-15 
 

[Table_PicQuote] 相对市场表现 
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分析师： 李爽 
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分析师： 邓崇静 

 

SAC 执证号：S0260518020005 
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请注意，张乐,闫俊刚,李爽并非香港证券及期货事务监察委

员会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 
 

[Table_DocReport] 相关研究： 

威孚高科（000581.SZ）:19

年 3 季报点评：公司业绩跌幅

明显收窄 

2019-10-30 
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公司董事会通过回购方案 

 

公司发布公告，拟在本次董事会通过回购方案12个月之内，使用自有资金回购

部分A股股份，用于实施股权激励，若未能实施股权激励则予以注销。按回购金额上、

下限6亿元、3亿元和回购价格上限24元/股进行测算，预计分别约回购股份2500万、

1250万股，回购股份分别约占公司总股本的2.48%、1.24%。 

公司财务状况良好，股权回购彰显信心 

 

公司自有资金充沛，自11年来其货币资金+应收票据+其他流动资产+交易性金

融资产总体呈上升趋势，19年3季度末达87.3亿元，同时资产负债率仅26.0%，长期

资本负债率（非流动负债/（非流动负债+股东权益））仅3.14%。公司董事会通过回

购方案，彰显了公司对未来发展前景的信心，若股权激励顺利实施，有利于管理层

利益与公司利益更为一致。 

 

图1：公司货币资金+应收票据+其他流动资产+交易性金融资产（百万元） 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

公司或将受益于整车行业回暖，同时有序布局新兴领域 

 

公司业绩主要由投资收益贡献，19年前3季度整车行业销量同比下滑10.2%，其

合资企业博世汽柴、中联电子业绩受到负面影响，公司归母净利润下滑16.0%。我

们认为，重卡行业供需格局改善、销量稳定性提高带来博世汽柴盈利稳定性提升，

而随着乘用车行业回暖，中联电子有望对公司业绩恢复形成支撑。近期虽受肺炎疫

情影响，但从中期看疫情不改变公司发展趋势。 
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[Table_PageText] 
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此外，公司在控制投入下有序布局新兴领域，19年3月发布公告，拟收购燃料电

池部件供应商。 

 

图2：博世汽柴营业收入、净利润（百万元）及净利率 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

 

图3：中联电子净利润（百万元）及同比增速 

 

数据来源：公司财报、广发证券发展研究中心 

投资建议 

 

公司产品壁垒极高，下游重卡稳定性或超预期，乘用车行业有望逐渐回暖。我

们预计公司19-21年EPS 分别为2.06、2.06、2.16元，当前股价对应PE分别为8.5、

8.5、8.1倍。公司估值处历史低位，结合公司历史估值、SW汽车零部件行业目前20

倍左右的PE估值及国际零部件公司近年PE估值中枢，我们给予公司2020年15倍PE，

17.4%
18.8%

24.0%

20.5%
22.2% 22.8%

23.8%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

营收/左轴 净利润/左轴 净利率/右轴

11.8%
15.1%

20.6%

32.7%

8.1%
3.2%

-30.4%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

净利润/左轴 净利润同比/右轴



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

4 / 7 

[Table_PageText] 

威孚高科|公告点评 

 
合理价值为30.9元/股，维持“买入”评级。 

风险提示 

 

宏观经济增速低于预期；下游景气度低于预期；行业竞争超预期；疫情影响超

预期。 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,051 11,934 12,111 12,876 13,799  经营活动现金流 958 874 1,183 878 944 

货币资金 3,119 2,616 3,373 4,005 4,765  净利润 2,647 2,466 2,141 2,144 2,245 

应收及预付 3,557 3,163 2,811 2,909 3,023  折旧摊销 287 304 330 352 375 

存货 1,479 1,439 1,270 1,303 1,349  营运资金变动 -275 -82 305 -47 -42 

其他流动资产 3,895 4,717 4,657 4,660 4,663  其它 -1,701 -1,815 -1,593 -1,571 -1,633 

非流动资产 8,180 8,958 9,040 9,108 9,153  投资活动现金流 -1,250 -206 1,168 1,154 1,216 

长期股权投资 4,140 4,977 4,977 4,977 4,977  资本支出 -413 -563 -417 -424 -425 

固定资产 2,585 2,707 2,751 2,783 2,789  投资变动 -1,941 -804 0 0 0 

在建工程 100 166 218 267 320  其他 1,103 1,160 1,585 1,578 1,641 

无形资产 341 325 312 299 285  筹资活动现金流 -545 -1,215 -1,594 -1,400 -1,400 

其他长期资产 1,015 782 782 782 782  银行借款 88 46 -299 0 0 

资产总计 20,231 20,892 21,151 21,984 22,952  股权融资 10 1 0 0 0 

流动负债 4,300 3,872 3,271 3,360 3,483  其他 -642 -1,262 -1,295 -1,400 -1,400 

短期借款 243 299 0 0 0  现金净增加额 -837 -547 757 632 760 

应付及预收 3,562 3,107 2,810 2,909 3,015  期初现金余额 3,795 2,948 2,616 3,373 4,005 

其他流动负债 495 466 461 451 468  期末现金余额 2,948 2,405 3,373 4,005 4,765 

非流动负债 580 568 568 568 568        

长期借款 45 30 30 30 30        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 535 538 538 538 538    

 

 

 

 

 

   

负债合计 4,880 4,440 3,839 3,928 4,051        

股本 1,009 1,009 1,009 1,009 1,009        

资本公积 3,418 3,416 3,416 3,416 3,416  主要财务比率      

留存收益 

 

10,322 11,507 12,286 12,968 13,748  至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 14,836 15,914 16,712 17,395 18,175  成长能力      

少数股东权益 516 538 600 662 726  营业收入增长 40.4% -3.3% -6.3% -0.6% 4.0% 

负债和股东权益 20,231 20,892 21,151 21,984 22,952  营业利润增长 58.9% -7.6% -12.9% 0.2% 4.6% 

       归母净利润增长 53.8% -6.8% -13.3% 0.2% 4.7% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 25.0% 23.3% 22.9% 23.0% 23.1% 

至 12 月 31 日 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  净利率 29.4% 28.3% 26.2% 26.4% 26.6% 

营业收入 9,017 8,722 8,168 8,118 8,442  ROE 17.3% 15.1% 12.4% 12.0% 12.0% 

营业成本 6,762 6,692 6,296 6,252 6,493  ROIC 8.3% 5.0% 4.3% 4.4% 4.6% 

营业税金及附加 72 65 65 64 66  偿债能力      

销售费用 195 238 229 219 228  资产负债率 24.1% 21.3% 18.1% 17.9% 17.6% 

管理费用 539 585 555 544 566  净负债比率 1.5% 1.6% 0.2% 0.2% 0.2% 

研发费用 391 403 392 390 405  流动比率 2.80 3.08 3.70 3.83 3.96 

财务费用 7 -17 -15 -37 -44  速动比率 2.44 2.69 3.29 3.42 3.55 

资产减值损失 119 251 -27 2 3  营运能力      

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.48 0.42 0.39 0.38 0.38 

投资净收益 1,854 1,956 1,585 1,578 1,641  应收账款周转率 2.97 2.67 3.00 2.88 2.88 

营业利润 2,824 2,611 2,273 2,277 2,382  存货周转率 4.78 4.59 4.96 4.80 4.81 

营业外收支 6 -9 -5 -5 -5  每股指标（元）      

利润总额 2,830 2,602 2,268 2,272 2,377  每股收益 2.55 2.37 2.06 2.06 2.16 

所得税 183 136 127 128 132  每股经营现金流 0.95 0.87 1.17 0.87 0.94 

净利润 2,647 2,466 2,141 2,144 2,245  每股净资产 14.70 15.77 16.56 17.24 18.01 

少数股东损益 76 70 62 62 65  估值比率      

归属母公司净利润 2,571 2,396 2,078 2,083 2,180  P/E 9.42 7.44 8.54 8.52 8.14 

EBITDA 1,344 1,043 960 1,001 1,059  P/B 1.63 1.12 1.06 1.02 0.98 

EPS（元） 2.55 2.37 2.06 2.06 2.16  EV/EBITDA 15.92 14.91 15.02 13.77 12.30 
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[Table_ResearchTeam] 广发汽车行业研究小组 

张   乐 ： 首席分析师，暨南大学企业管理专业硕士，华中科技大学发动机专业学士，5 年半汽车产业工作经历，10 年卖方研究经验。新

财富最佳汽车行业分析师 2016-2019 年连续四年第一名，2015 年第四名，2014 年第五名，2011-2013 年入围；中国保险资产

管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖 2016-2018 年连续三年第一名；水晶球 2018-2019 年第一名。2012 年加入广发证券发展

研究中心。 

闫 俊 刚 ： 联席首席分析师，吉林工业大学汽车专业学士，13 年汽车产业工作经历，6 年卖方研究经验。新财富最佳汽车行业分析师

2016-2019 年连续四年第一名、2015 年第四名、2014 年第五名团队成员；中国保险资产管理业最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖

2016-2018 年第一名；水晶球 2018-2019 年第一名；2019 年新财富汽车和汽车零部件行业第一名，2013 年加入广发证券发展

研究中心。 

刘 智 琪 ： 资深分析师，复旦大学资产评估硕士，复旦大学金融学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2016-2019 年第一名团队成员，水晶

球 2018-2019 年第一名团队成员。2016 年加入广发证券发展研究中心。 

李   爽 ： 资深分析师，复旦大学金融硕士，南京大学理学学士，新财富最佳汽车行业分析师 2017-2019 年第一名团队成员，水晶球

2018-2019 年第一名团队成员。2017 年加入广发证券发展研究中心。 

邓 崇 静 ： 海外汽车行业资深分析师，英国兰卡斯特大学（Lancaster University）金融学硕士，新财富最佳汽车行业分析师 2019 年第一名

团队成员，水晶球 2019 年第一名团队成员，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016

年《亚洲货币》（Asiamoney）中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业

研究。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北街

2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪大

道8号国金中心一期16

楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼
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区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  
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