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主要数据  
 

行业 中小市值 

公司网址 www.xixia-waterpump.com 

大股东/持股 河南省宛西控股股份有限公司

/33.36% 

实际控制人/持股 孙耀志/% 

总股本(百万股) 334 

流通 A 股(百万股) 304 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 47.57 

流通 A 股市值(亿元) 43.29 

每股净资产(元) 5.67 

资产负债率(%) 34.90 
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投资要点 

事项： 

2017年4月12日，西泵股份収布年报及一季度报，公司2016年实现营业收入

20.85亿元，同比增长8.9%；实现归母净利润1.08亿元，同比增长88.8%，EPS

为0.32元。同时，向全体股东每10股派収现金红利1.0元（含税）。 

2017年一季度实现营业收入5.93亿元，同比增长24.3%；实现归母净利润0.51

亿元，同比增长71.3%。同时，预计2017年上半年实现归母净利润7774-9847

万元，同比增长50%-90%。 

平安观点： 

 年报、一季报业绩高增长，主要源于产品结构和客户结构的优化： 

2016 年及 2017 年一季度，公司归母净利润分别为 1.08 亿元、0.51 亿元，

分别同比增长 88.8%、71.3%。我们认为公司业绩的主要驱动因素是： 

1. 公司战略调整效果显现，产品结构和市场结构优化，中高端产品如电子

开关水泵、涡轮增压器壳体等产品的销售比例增速明显，利润增长明显；

2. 公司严控投资觃模，投资持续减少，固定费用无明显增加，产品利润率

回升。 

 进、排气歧管和涡壳增长迅猛，产品结构得以优化： 

2016 年，公司营业收入中水泵收入占比 48.33%（2015 年，53.07%），

进排气歧管收入占比 34.65%（2015 年，29.93%），涡壳收入占比 11.22%

（2015 年，9.30%），飞轮壳收入占比为 2.68%（2015 年，2.88%），进

排气歧管和涡壳业务增长迅猛，目前涡壳铸造产能有 300 万只，加工装备

产能有 150 万只，2016 年产销 60 余万只，涡壳业务有望继续放量。 

 觃模化效应显现，各产品毛利率均有提升： 

2016 年公司实现营业收入 20.85 亿元，而归母净利润只有 1.08 亿元，净

利润率为 5.2%，因此毛利率的提高对于公司净利润增长影响十分明显。

2016 年，公司总体业务毛利率为 24.7%，增加 1.9 个百分点，其中随着

公司涡壳觃模化效应的显现、以及进排气歧管良品率的提升等因素，涡壳、 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1915 2085 2353 2674 3045 

YoY(%) 18.6 8.9 12.9 13.7 13.9 

净利润(百万元) 57.1 108 187 240 313 

YoY(%) 41.4 88.7 73.0 28.5 30.5 

毛利率(%) 22.8 24.7 27.8 28.8 29.8 

净利率(%) 3.0 5.2 7.9 9.0 10.3 

ROE(%) 3.3 5.9 9.4 10.9 12.7 

EPS(摊薄/元) 0.17 0.32 0.56 0.72 0.94 

P/E(倍) 83.2 44.1 25.5 19.8 15.2 

P/B(倍) 2.7 2.6 2.4 2.2 1.9  
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进排气歧管的毛利率分别提升 4.1、2.4 个百分点。 

 经营计划清晰、明确，完成率高： 

2017 年，计划实现营业收入 23 亿元，归属于上市公司股东的净利润 1.6 亿元。从 2016 年的完成情

况来看，公司 2016 年计划实现营业收入 21 亿元，实际完成 20.84 亿元，计划完成率 99.24%；2016

年计划实现归属于上市公司股东的净利润8,000万元，实际完成10,785.72万元，计划完成率134.82%。

公司经营计划完成率高，对今年经营计划的完成充满信心。 

 外研方面重点明确，布局有望加速： 

公司紧随市场趋势，布局新能源汽车行业。早在 2011 年即研収出适合电动汽车使用的电子水泵，幵

持续扩大产能，目前年产电子水泵 50 万只左右，已实现对上汽通用、北汽新能源等的批量供货。幵

且，公司新近设立上海飞龙公司，开展新能源汽车电子和汽车収动机热管理系统方面研収。 

公司 2017 年将积极与投行合作参与幵购基金，幵有针对性选择电子、电控标的合作伙伴，弥补企业

短板。 

 投资建议： 

我们认为，西泵股份作为水泵行业龙头，主营业务未来将维持稳定增长，幵且看好公司未来外延式的

布局。由于毛利率变动高于我们此前预期，调整西泵股份 2017 年、2018 年、2019 年的 EPS 为 0.56

元、0.72 元、0.94 元(原预测 2017 年、2018 年 EPS 为 0.37 元、0.46 元)，对应 PE 分别为 25.5x、

19.8x、15.2x，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

新产品推广不达预期风险、行业景气度下降风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1441 2036 2325 2618 

现金 158 608 691 787 

应收账款 524 542 670 710 

其他应收款 16 22 21 28 

预付账款 104 92 130 123 

存货 394 543 507 672 

其他流动资产 245 230 306 299 

非流动资产 1427 1530 1626 1724 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1185 1271 1360 1456 

无形资产 173 189 196 198 

其他非流动资产 69 70 70 70 

资产总计 2868 3566 3951 4342 

流动负债 850 1393 1568 1676 

短期借款 170 642 778 752 

应付账款 379 397 473 503 

其他流动负债 301 354 317 421 

非流动负债 167 167 167 167 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 167 167 167 167 

负债合计 1017 1559 1735 1843 

少数股东权益 11 13 16 20 

股本 334 334 334 334 

资本公积 1095 1095 1095 1095 

留存收益 412 537 701 913 

归属母公司股东权益 1840 1994 2200 2480 

负债和股东权益 2868 3566 3951 4342  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 70 295 243 437 

净利润 109 189 243 317 

折旧摊销 139 112 129 148 

财务费用 7 27 37 36 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -205  -33  -165  -64  

其他经营现金流 20 0 0 0 

投资活动现金流 -163  -214  -225  -245  

资本支出 156 103 97 97 

长期投资 -7  0 0 0 

其他投资现金流 -14  -112  -129  -148  

筹资活动现金流 -110  -103  -70  -70  

短期借款 -174  0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

普通股增加 223 0 0 0 

资本公积增加 -223  0 0 0 

其他筹资现金流 65 -103  -70  -70  

现金净增加额 -204  -23  -53  122  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2085 2353 2674 3045 

营业成本 1569 1699 1904 2137 

营业税金及附加 18 20 23 26 

营业费用 77 80 91 104 

管理费用 298 315 348 387 

财务费用 7 27 37 36 

资产减值损失 20 23 27 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 96 189 245 325 

营业外收入 20 17 19 18 

营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 115 205 262 341 

所得税 6 16 20 25 

净利润 109 189 243 317 

少数股东损益 1 2 3 4 

归属母公司净利润 108 187 240 313 

EBITDA 259 330 415 513 

EPS（元） 0.32 0.56 0.72 0.94  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 8.9 12.9 13.7 13.9 

营业利润(%) 80.1 96.3 29.5 32.7 

归属于母公司净利润(%) 88.7 73.0 28.5 30.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 24.7 27.8 28.8 29.8 

净利率(%) 5.2 7.9 9.0 10.3 

ROE(%) 5.9 9.4 10.9 12.7 

ROIC(%) 5.2 7.2 8.4 10.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 35.5 43.7 43.9 42.4 

净负债比率(%) 3.0 1.7 3.9 -1.4  

流动比率 1.7 1.5 1.5 1.6 

速动比率 1.2 1.1 1.2 1.2 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 

应收账款周转率 4.4 4.4 4.4 4.4 

应付账款周转率 4.4 4.4 4.4 4.4 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.32 0.56 0.72 0.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 0.88 0.73 1.31 

每股净资产(最新摊薄) 5.51 5.97 6.59 7.43 

估值比率 - - - - 

P/E 44.1 25.5 19.8 15.2 

P/B 2.6 2.4 2.2 1.9 

EV/EBITDA 19.2 15.1 12.1 9.6  
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