
威孚高科投资分析 

一、公司分析 

1.竞争优势 
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 白药的自由现金流波动很大,且较低 ,说明公司产生现金流能力

较差,而固定资产投入较大（本报告期末固定资产较年初大幅增加的

主要原因为产业园建设、柴油共轨系统零部件产能提升等重大项目完

工达到可使用状态，本期转固所致。）. 参考年报,公司的主营收入(喷

油系统大幅下降和后处理器系统上升)利润波动很大,而投资收益较

多(占80%).结论,重点关注公司的投资收益是否稳定以及持续性. 

盈利能力 

年份 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

销售毛利

率 23.45 25.4 25.4 24.76 26.85 27.78 19.64 18.77 22.05 23.95 

营业毛利

率 27.92  27.03  22.05  20.45  23.07  27.67  15.08  8.08  9.03  5.19  

存货周转

率 4.45 4.52 4.78 4.59 4.79 5.15 4.52 3.89 3.28 2.81 



资产周转

率 
0.38 0.46 0.46 0.53 0.80 0.91 0.64 0.62 0.63 

 资产负债

比率 22.23 22.26 23.53 18.95 32.65 35.73 38.6 40.69 48.75 50.19 

净资产收

益率 13.32 15.05 12.12 11.36 26.27 38.32 16.74 7.88 10.02 3.85 

 销售毛利率为 23%左右，且很稳定。营业毛利率大幅提升（5%-28%）。

存货周转率较为稳定。资产负债率较低，且大幅下降。资产周转率有

下降趋势（0.63%-0.38%）。净资产收益率较为稳定，约 15%左右。结

论，公司的下手毛利率较低，净资产收益率较好（负债率较低的情况

下）。 

研发投入 

 2015 2014 增长 

研发投入金额（元）  287,087,716.91  311,720,000.00  -7.90%  

研发投入占营业收入

比例  

5.00%  4.91%  0.09%  

 公司的研发投入约 3 亿，相对于销售收入 5%，研发投入较高。 

2.成长性 

收入增长率 
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 收入增长率和净利润增长率都波动剧烈，且净利润增长率比收入

增长率波动性更大。结论，公司收入和利润的周期性太强，需要较高

的安全边际。 

3.财务健康状况 

资产负债率 

 

2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

资产负债

比率 22.23 22.26 23.53 18.95 32.65 35.73 38.6 40.69 48.75 50.19 

流动比率 2.95 2.71 2.72 3.15 1.74 1.46 1.25 1.10 1.14 

 速动比率 2.65 2.31 2.36 2.76 1.38 1.07 0.94 0.83 0.83 

 
 资产负债率从 50%降到 22%，杠杆率大幅降低。流动比率从 1.14

增到 2.95，现远大于 1.5.速动比率从 0.83 增到 2.65，远大于 1.0.结论，

公司负债率较低，财务健康状况很好。 

4.管理层 

管理费用 
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 在主营收入和利润大幅下降的情况下，管理费用逐步上升。结论，

公司的管理效率较低。 



管理层薪酬、奖金、期权和持股数（2015 年） 

姓名  职务  性别  年龄  任职状态  从公司获

得的税前

报酬总额  

是否在公

司关联方

获取报酬  

陈学军  董事长  男  48  现任  75  否  

王晓东  副董事长、总

经理  

男  49  现任  71  否  

欧建斌  董事、常务副

总经理兼财

务负责人  

男  49  现任  60  否  

时兴元  监事会主席  男  53  现任  60  否  

张振廷  监事  男  52  现任  42  否  

刘进军  监事  男  40  现任  35  否  

徐云峰  副总经理  男  44  现任  60  否  

周卫星  董事会秘书  男  52  现任  33  否  

  管理层高管薪酬总体为 60 万左右。公司回购股票 0.11 亿股（25

元以下），管理层增持 9 万股（数量太少），7696 万的股票期权。结

论，管理费用较高，薪酬较为合理。 

5.风险因素 

 1、公司周期性太强，业绩波动剧烈。 

 2、国内汽车市场已经高速增长 15 年，目前户均保有量为 30%，

将来的增长率将下降。 

 3、公司的自由现金流较低，固定资产投入较大。 

 4、公司的 B 股相对于 A 股折价太多，影响 A 股的股价。 

 5、公司的管理费用较高，管理效率较低，竞争优势不明显。 

二、估值分析 

 1.估值指标 

市盈率 PE 

科目\时间 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 



基本每股

收益 1.49 1.51 1.09 1.34 2.12 2.36 0.79 0.34 0.41 0.16 

年底股价 24.76 26.83 30.8 31.2 35.9 37.15 18.85 5 18.7 7.74 

市盈率 16.62  17.77  28.26  23.28  16.93  15.74  23.86  14.71  45.61  48.38  

平均 25 

 近 10 年平均市盈率为 25 倍，最高 48 倍，最低 15 倍。现在市盈

率 11 倍，低于市场平均市盈率 36 倍，低于汽车制造行业平均市盈率

26 倍，低于公司历史最低市盈率 15 倍，低于于合理市盈率 20 倍（53

元）。 

市净率 PB 

科目\时间 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 

年底股价 24.76 26.83 30.8 31.2 35.9 37.15 18.85 5 18.7 7.74 

每股净资产 11.68 10.64 9.41 12.73 8.93 7.24 5.05 4.42 4.23 3.89 

市净率 2.12  2.52  3.27  2.45  4.02  5.13  3.73  1.13  4.42  1.99  

 公司市净率波动较大，下降幅度很大。现在的市净率为 1.5 倍，

低于市场平均市净率 5.5 倍，接近公司历史最低市净率 1.13 倍，低于

合理市净率 2 倍（强周期性行业）。 

市销率 PS 
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市销率 4.35  4.26  5.56  6.28  5.45  6.20  5.48  1.48  5.26  2.60  

平均 4.7 

 市销率从 2.6 倍增到 4.35 倍，大幅升高。 

现金收益率 



 现金收益率=自由现金流/（市值总额+长期负债-现金），即 123237.2 

/（1765700+57560-327468）=8%，高于 5 年期国债利率 4%。 

2.内在价值计算 
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自由现金流折现 

1.基础数据 

股价/元 17 

总股份/亿股 10.09 

永续年金增长率（参照 GDP 增长率） 5% 

折现率（4%+8%） 12% 

2.预测 10 年内的自由现金流折现 

过去 10 年年均增长率 20% 

假定未来 10年的增长率 10% 

10年内的自由现金流折现之和/亿元 110 

3.计算永续年金价值折现 

第 11 年的自由现金流/亿元 30 

永续年金价值/亿元 466 

永续年金价值折现/亿元 150 

4.计算每股内在价值 

所有者权益/亿元 260 

每股价值/元 26 

假定 30%的安全边际/元 18 

 由于威孚的利润主要靠博世汽柴和中联电子的投资收益，本身产



生现金的能力较差，计算中的自由现金流取净利润（12 亿）的数据。

计算结果为，威孚的内在价值为 26 元，取 30%的安全边际为 18 元。 

三、总结 

 按 15 倍市盈率（周期性行业适当降低）估价为 22 元，按 2 倍市

净率估价为 23 元，按自由现金流折现（折现率为 12%）估价为 18 元。

平均一下，则安全边际买入价为 21 元左右（现价 17 元）。威孚的合

理价格为 26 元，按溢价 20%卖出，则为 31 元。预期收益率 82%。 


