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2017 年 07 月 26 日 西泵股份 (002536) 

 ——水泵&歧管产品结构升级+新品涡壳放量突破，量价

齐升，业绩拐点已来 

报告原因：首次覆盖  
 

买入（首次评级） 
投资要点： 

 公司为国内汽车水泵龙头企业。公司是目前国内规模最大的汽车水泵、排气歧管生产厂商，

公司汽车水泵市占率长期高达 30%+，汽车水泵和排气歧管年生产能力可达 1100 万只和 

500 万只，国内市占率分别位居第一、第二。公司生产的“飞龙”牌汽车水泵覆盖重、中、

轻、轿、微五大系列 1,000 多个品种，排气管及涡壳 800 多个品种，从客户结构方面讲，

除了日系、韩系以外，覆盖所有主流的自主和合资品牌车厂。公司是唯一一家给大众、福

特、通用供货全球平台的上市公司。 

 产品升级叠加新品放量，17H1业绩远超预期。17H1 公司实现营收 12.17 亿元，同比增

长 27.56%，实现归母净利润 0.95 亿元，同比增长 82.60%，贴近业绩预告（50%-90%）

上限，超预期，主要原因是主营产品水泵、排气歧管产品结构升级，新品涡壳放量。一是

传统水泵产品和排气歧管产品不断调整产品结构升级而带来的增长，从普通铸铁件到高镍

产品件，从机械式水泵到离合器电控开关水泵、电子水泵，单价可以实现从 120-150 元

上升到 300-350 元，实现 2-3 倍的增长，结构性优化致使盈利能力大幅提升，公司电子

水泵产品已经供应北汽新能源、上汽通用、力帆、比亚迪等新能源车企，预计 2017-2019

年公司水泵销量可实现 769 万、808 万、832 万只，其中预计 2017 年机械水泵、离合

器电控开关水泵、电子水泵可分别实现 632 万、80万及 111 万只，2018 年机械水泵、

离合器电控开关水泵、电子水泵可分别实现 632 万、100 万及 167 万只，平均单价也将

从 2016 年 134 元上升到 180 元，毛利率将从 26.9%上升至 31%。二是受益下游客户博

格华纳配套，公司新产品涡轮增压壳体和排气歧管结合体迅速放量，投入期已过，逐步步

入利润释放期。2016 年实现销量 65 万辆，同比增长 110%；我们认为随着公司客户不断

开拓（可拓展到三菱重工、广汽、大众等），预计 2017-2018 年销量实现同比 70%、50%

的增长，实现 110 万、168 万销量。根据我们测算，公司 2016-2019 年毛利率有望实现

24.7%、26.4%、27.6%及 28.5%，实现量价齐升。 

 控股股东不断增持，增持均价目前倒挂，提供安全边际。公司控股股东宛西控股、实际控

制人从 2016 年 10 月份至今持续增持。2016 年 10 月增持 376 万股，增持均价在 15.14

元，增持比例1.13%，2017年7月增持266万股，增持均价13.875元，增持比例在0.797%。

2 次增持后，宛西控股及实际控制人孙耀忠合计持有公司股份 13,259 万股，占公司总股

本的 39.7217%，仍为第一大股东和实际控制人。 

 首次覆盖，给予买入评级。我们认为公司 2017-2019 年可实现营业收入 2,465 百万元、

2,908 百万元及 3,269 百万元，同比增长 18.24%、17.97%及 12.41%，实现净利润 190

百万、252 百万元及 317 百万元，同比增长 76.16%、32.63%及 25.79%。对应 EPS分

别为 0.57 元、0.75 元及 0.95 元，对应 PE为 25 倍、19 倍及 15 倍。根据行业可比公司

的平均估值，给予 2018 年 28 倍估值，对应 47%的涨幅空间，目标价 21.3 元。 

 风险提示：电子水泵、涡壳放量低预期 

 

市场数据： 2017 年 07 月 25 日 

收盘价（元） 14.11 

一年内最高/最低（元） 16.08/11 

市净率 2.5 

息率（分红/股价） 0.71 

流通 A 股市值（百万元） 4286 

上证指数/深证成指 3243.69/10353.21 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 

基础数据: 2017 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 5.67 

资产负债率% 34.90 

总股本/流通 A 股（百万） 334/304 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,085 593 2,465 2,908 3,269 

同比增长率（%） 8.88 24.29 18.24 17.97 12.41 

净利润（百万元） 108 51 190 252 317 

同比增长率（%） 88.76 71.35 76.16 32.63 25.79 

每股收益（元/股） 0.32 0.15 0.57 0.75 0.95 

毛利率（%） 24.7 26.8 26.4 27.6 28.5 

ROE（%）  5.9 2.7 9.4 11.0 12.2 

市盈率 44  25 19 15    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 首次覆盖，给予买入评级。我们认为公司 2017-2019 年可实现营业收入 2,465 百万

元、2,908 百万元及 3,269 百万元，同比增长 18.24%、17.97%及 12.41%，实现净利润 190

百万、252 百万元及 317 百万元，对于 EPS 分别为 0.57 元、0.75 元及 0.95 元，对应 PE

为 25 倍、19 倍及 15 倍。根据行业可比公司的平均估值，给予 2018 年 28 倍估值，对

应 47%的涨幅空间，目标价 21.3 元。  

 关键假设点 

 1、水泵产品结构升级带来产品单价提升，毛利改善，进而带来盈利能力改善。公

司水泵从普通铸铁件到高镍产品件，从机械式水泵到离合器电控开关水泵、电子水泵，

单价可以实现从 120-150 元上升到 300-350 元，实现 2-3 倍的增长，结构性优化致使盈

利能力大幅提升。预计 2017-2019 年公司水泵销量可实现 769 万、808 万、832 万只，

其中预计 2017 年机械水泵、离合器电控开关水泵、电子水泵可分别实现 632 万、80 万

及 111 万只，2018 年机械水泵、离合器电控开关水泵、电子水泵可分别实现 632 万、

100 万及 167 万只，2019 年机械水泵、离合器电控开关水泵、电子水泵可分别实现 632

万、120 万及 180 万只 ,平均单价也将从 2016 年 134 元上升到 183 元，毛利率将从 26.9%

上升只 31%，实现收入 12.01 亿、14.11 亿及 15.23 亿元。 

2、新品涡壳 +排气歧管新产品放量。受益下游客户博格华纳的绑定配套，公司新产

品涡轮增压壳体和排气歧管结合体迅速放量，目前公司投入期已过，逐步步入利润释放

期。2016 年实现销量 65 万辆，同比增长 110%；我们认为随着公司客户不断开拓（可

拓展到三菱重工、广汽、大众等），预计 2017-2018 年销量实现同比 70%、50%的增长，

实现 110 万、168 万销量。根据我们测算，公司 2016-2019 年毛利率有望实现 24.7%、

26.4%、27.6%及 28.5%，量价齐升。  

 有别于大众的认识 

 1、市场尚未认识到水泵产品升级的必然性。随着涡轮增压器的普及应用，水泵将

从标配 1 个发动机水泵到选配 2-3 个水泵（发动机水泵+涡轮增压器水泵+电子水泵），

行业出现新增量。市场尚未认识到市场对水泵的要求已经从铸铁件逐步升级到离合器电

控开关水泵，甚至电子水泵产品。而公司已经在产品升级方面占了先机，已经实现北汽

新能源、比亚迪的配套。 

2、市场尚未完全认识到公司涡壳 +排气歧管产品在绑定国内第一大涡轮增压器供应

商博格华纳下的放量反应。  

 股价表现的催化剂 

 业绩不断兑现 

 核心假设风险 

 电子水泵、涡壳放量低预期  
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1. 西泵股份：国内汽车水泵行业龙头 

1.1 公司为国内汽车水泵、排气歧管龙头企业 

公司为国内汽车水泵、排气歧管龙头企业。西泵股份始建于 1952 年，是原国家机械工

业部和中国汽车工业总公司指定的四家汽车水泵定点生产企业之一，具有四十余年汽车水

泵生产历史。公司主营业务为汽车零部件的加工、制造、销售，主要产品为汽车发动机水

泵、汽车发动机排气歧管、发动机涡轮增压器壳体等。公司是目前国内规模最大的汽车水

泵、排气歧管生产厂商。公司生产的“飞龙”牌汽车水泵覆盖重、中、轻、轿、微五大系

列 1,000 多个品种，排气管及涡壳 800 多个品种等。 

从产品结构看，公司的核心产品包括为水泵、进、排气歧管、涡轮增压器壳体、飞轮

等。其中，公司汽车水泵和排气歧管年生产能力可达到 1100 万只和  500 万只，国内市场

占有率分别位居第一、第二。2016 年公司水泵、进排气歧管、涡壳分别实现营收 10.08 亿

元、7.22 亿元、2.34 亿元，占比为 48.33%、34.65%、11.22%，合计贡献营收达 94.20%，为

公司核心业务。 

图 1：公司主营业务营收情况（单位：百万元） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

表 1：公司主要产品情况 

产品类别  产品简介  主要功能  产品图例  

汽车水泵 

汽车发动机水泵常用的构造为离心式水泵。

这种水泵由壳体、叶轮、轴承、泵轴、水封

以及传动带轮等组成，具有结构简单、体积

小、出水量大、工作可靠等优点。 

汽车水泵是汽车发动机冷却系统的重要部

件，主要用来使冷却系统内的冷却液循环流

动，保持发动机处于正常工作状态。 

 

排气歧管 
排气歧管主要由集气大法兰、出气小法兰、

法兰螺栓、催化器载体、壳体等组成。 

排气歧管是汽车发动机排气系统的重要部

件，作用是把发动机汽缸内燃烧的废气集中

收集起来，转入催化器清洁净化，消音器降

低噪音，以便达到排放标准。 
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产品类别  产品简介  主要功能  产品图例  

涡轮增压器

壳体 

涡轮增压器壳体是涡轮增压器的主要构成

部分，形状复杂，要求有良好的耐高温特性。 

涡轮增压器壳体是涡轮增压器的主要构成部

分，形状复杂，要求有良好的耐高温特性。 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

从客户结构方面讲，除了日系、韩系以外，覆盖所有主流的自主和合资品牌车厂，且

呈现海外客户配套结构优化带来毛利率上升趋势。  

国内客户情况：公司产品已配套四十多家主机厂商。公司在国内已经与上海大众、一

汽大众、神龙汽车、上海通用、通用五菱、一汽海马、上海汽车、一汽丰田、奇瑞汽车、

东安发动机、夏利内燃机、沈阳三菱、华晨汽车、江铃汽车、江淮汽车、保定长城内燃机、

北汽福田、东风集团、东风康明斯、北京康明斯、西安康明斯、重庆康明斯、吉利公司、

长安集团、广汽集团、比亚迪、华普汽车、广西玉柴、潍柴动力、中国重汽、一汽锡柴、

东风朝柴、天津雷沃动力、上柴、大柴、洛拖等国内知名企业建立起长期稳定的合作关系。 

图 2：公司国内客户情况 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

国际客户情况：公司海外客户主要为美国康明斯、德国道依茨、意大利菲亚特、韩国

斗山、美国卡特彼勒、美国爱科等知名企业提供产品配套服务。受益于海外高端客户占比

优势，公司的海外产品多为工艺复杂、附加价值较高的高端产品，毛利高于国内产品。 

图 3：公司国际客户情况 
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资料来源：公司官网，申万宏源研究 

1.2 过去四年净利润复合增速达 62%，行业增速的 4 倍 

公司过去四年的净利润复合增速可达 62%，是行业增速的 4 倍。公司自 2013 年起，营

收净利一直保持稳健增长，2013-2016 年，营收分别实现 12.44 亿、16.15 亿、19.15 亿及 20.85

亿元，年复合增长率为 18.78%，实现归母净利润 0.25 亿、0.40 亿、0.57 亿及 1.08 亿元，年

复合增长率达到 62.15%，是行业增速的 4 倍。2017Q1 公司实现营收  5.93 亿元，同比增长

24.29%，实现归母净利润 0.51 亿元，同比增长 71.35%，主要受益于传统水泵、排气歧管产

品结构升级叠加新品涡壳放量，毛利水平稳步提升。公司预告 2017H1的净利润增速 82.6%，

贴近一季度业绩预告的（50%-90%）上限，大超预期，且快于营收增速（27.56%），表明

公司盈利能力大幅提升，未来产品升级及新品放量是公司的主要投资逻辑。 

图 4：公司近年营收及同比增长情况  图 5：公司近年归母净利润及同比增长情况 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

水泵业务稳健增长，龙头地位稳固。汽车水泵是汽车发动机冷却系统的重要部件。发

动机冷却液的循环靠水泵的工作来实现，由曲轴皮带带动，水泵叶轮带动冷却液在整个冷

却系统内循环，达到冷却的目的，使发动机正常工作。公司为汽车水泵行业龙头：1）市占
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率第一：公司在国内汽车水泵市占率超过 30%，位居行业首位；2）品牌知名度高：公司“飞

龙”商标在国内汽车零部件行业内具有较高知名度，“飞龙”牌各系列汽车水泵已经成为

大部分国内整车厂商和主机厂商的首选配套品牌，覆盖重、中、轻、轿、微五大系列 1,000

多个品种，目前公司汽车水泵的主要客户为上海通用、一汽大众和美国康明斯等国内外知

名汽车生产厂商；3）产能达 1100 万只：公司汽车水泵原产能达到 343 万只，2011 年上市

募投增加 600 万只汽车水泵产能，2014 年定增投资年产 300 万只汽车部件项目（一期），

实际增加 200 万只汽车水泵能力，合计年产能超 1100 万只。 

图 6：公司“飞龙”品牌水泵产品  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

汽车水泵毛利逐年提升，业绩增长稳健。2016年公司汽车水泵产量 765.23万只，同

比增加 2.37%，销量 747.25 万只，同比微降 3.45%；实现营收 10.08 亿元，营收占比达

48.33%；2014-2016 年公司汽车水泵业务毛利率为 24.40%、26.16%、26.88%，呈现

逐年上升趋势，主要是由于公司汽车水泵产品结构升级，新品电子水泵提高了产品的毛利

水平。 

图 7：汽车水泵营收及毛利率情况  
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

进、排气歧管销量火爆助力业绩稳增长。排气歧管主要由集气大法兰、出气小法兰、

法兰螺栓、催化器载体、壳体等组成，是汽车发动机排气系统的重要部件。发动机在运转

过程中，其产生的废气主要由排气歧管集中收集，然后传送给催化器及消音器，经清洁消

音后排放，以此来支持排气系统的正常运作。公司进、排气歧管主要面向海外销售，主要

客户为欧洲地区菲亚特、道依茨，美洲地区福特、康明斯、卡特彼勒、博格华纳，出口占

比较高，受益于 16年人民币贬值，公司进、排气歧管业务销售 421.49万只，同比增长 41.46%，

实现营收 7.22 亿元，同比增长 26%。未来公司将主攻高镍类排气歧管，提升产品附加价值，

有望进一步扩大排气歧管的毛利率。 

图 8：公司进、排气歧管产品  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

图 9：进、排气歧管营收及毛利率情况 
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资料来源：Wind，申万宏源研究 

公司涡轮增压器壳体业绩亮眼，过去 2 年实现翻倍式增长，市占率逐年提升。2016 年

公司涡轮增压器壳体销量为 65.80 万只，同比增长 113%，毛利为 19.41%，同比增长 14%，

实现营收 2.34 亿元，同比增长 24%。公司涡轮增压器壳体自 2014 年开始量产，14 年营收

占比仅为 5.45%， 16 年涡壳产能开始放量，占比达 11.22%，较 14 年实现了翻倍式增长。

2014-2016年公司涡壳产量为 16.59万只、31.26万只、71.63万只，市占率约为 2.55%、4.01%、

8.74%，呈现逐年上升趋势，主要是得益于公司技术、客户、价格优势显著。  

图 10：涡轮增压器壳体营收及毛利率情况  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

1.3 持续高比例投入研发，抢占技术高点 

研发优势显著。公司是高新技术企业，拥有国家级技术中心，并设有博士后科研工作

站。公司积极引进新技术、新工艺，提高研发水平，着力开发电子水泵、涡轮增压排气歧
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管等高技术含量、高附加值产品。结合国内外电子水泵设计、试验、使用等特点，制定了

《变量冷却水泵》、《电动冷却水泵》和《再制造内燃机水泵工艺规范》三项行业标准，

并依据标准要求，设计完善了电子水泵研发试验手段。公司卓越的研发水平造就了年新品

贡献率高达 30%+。我们认为，在汽车行业节能减排的大趋势下，公司积极研发相关产品，

提前布局未来产品，有望抢占行业先发优势，助力业绩稳增长。 

图 11：公司研发费用投入及占比情况  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

表 2：公司研发费用投入情况  

类别  2014 2015 2016 

研发人员数量（人） 183 288 344 

研发人员数量占比 5.63% 8.51% 9.89% 

研发投入金额（元） 90,066,068.79 121,296,695.29 135,319,942.96 

研发投入占营业收入比例 5.58% 6.33% 6.49% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

1.4 控股股东不断增持，增持均价目前倒挂，提供安全边际 

公司实际控制人为公司董事长孙耀志及其弟本公司副董事长兼总经理孙耀忠。孙耀志

通过河南省宛西控股股份有限公司间接持有公司 14.93%股权，孙耀忠直接持有公司 5.56%

股权，兄弟二人合计持有公司 20.49%股权。 

图 12：公司股权结构图 
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资料来源：公司公告，申万宏源研究 

控股股东不断增持，增持均价目前倒挂，提供安全边际。公司控股股东宛西控股、实

际控制人从 2016 年 10 月份至今持续增持。2016 年 10 月增持 376 万股，增持均价在 15.14

元，增持比例 1.13%，2017 年 7 月增持 266 万股，增持均价 13.875 元，增持比例在 0.797%。

2 次增持后，宛西控股及实际控制人孙耀忠合计持有公司股份  13,259 万股，占公司总股本

的  39.7217%，仍为第一大股东和实际控制人。  

2. 水泵、排气歧管产品升级+新品涡壳放量，量价

齐升 

2.1 从机械式水泵到电子水泵，单品价值量实现 2-3 倍增长 

电子水泵有望取代机械水泵成未来发展趋势。1）政策方面：在环保和能源压力日益严

峻的背景下，寻找清洁的、可替代的能源，同时尽可能的提高传统能源的使用效率成为了

全社会发展的共识。欧盟已规定到 2020年其境内销售的乘用车 CO2排放量上限为 95 g/km，

中国也出台排放法规到 2020 年国内销售的乘用车 CO2 排放量上限为 117 g/km，汽车油耗

大限近在咫尺，具有降耗效果的电子水泵迎来发展机遇；2）技术方面：电子水泵具有体积

小、不泄漏、可靠性高、使用寿命长等优势，由于电子水泵是由电机驱动，可不受发动机

工况影响，实现精确控制冷却效果，降低燃油消耗量；3）市场方面：1999 年，法雷奥首

次提出在发动机上装配智能热调节系统，用于改善发动机的冷却性能；2005 年，宝马公司

成为世界上第一家在量产车型新一代 N52 系列汽油机上配备电子水泵的厂商；随后奥迪、

大众等公司相继在量产车型中运用电子水泵，电子水泵技术目前主要应用在中高端轿车。

我们认为，在节能降耗的大趋势下，电子水泵凭借精准冷却性能及低油耗优势，有望随着

技术完善和产业化推进下降低生产成本，逐渐取代机械水泵。  

表 3：机械水泵与电子水泵参数对比 

项目名称  机械水泵  电子水泵  
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项目名称  机械水泵  电子水泵  

驱动方式 发动机 电机 

技术特点 
与发动机转速成正比，受限于发动

机工况影响，不可灵活调整 

体积小、不泄漏、可靠性高、使用寿命长；

精确控制冷却效果，降低燃油消耗量 

产品单价 约 120-150 元 约 300-350 元 

应用市场 中、低端汽车 新能源汽车、高端汽车 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

图 13：机械水泵结构图  图 14：电子水泵结构图 

 

 

 

资料来源：网络公开资料整理，申万宏源研究  资料来源：网络公开资料整理，申万宏源研究 

电子水泵主要应用于新能源汽车及传统高端汽车领域。目前，电子水泵应用市场主要

为：1）高端车型普通发动机：主要应用于宝马、奔驰、奥迪等高档车型中；2）涡轮增压

发动机：主要应用于大众等普通车型中；3）新能源汽车：电动汽车、混动汽车、燃料电池

汽车中已经普遍使用电子水泵。  

电子水泵为新能源汽车标配：机械水泵一般由发动机的曲轴通过 V 带驱动。传动带环

绕在曲轴带轮和水泵带轮之间，曲轴一转水泵轴也就跟着运转，水泵轴又带动叶轮转动，

从而带动制动水连续循环，实现冷却效果。但新能源汽车（混动、纯电动、燃料电池等）

处于电机驱动状态时，发动机是静态的，此时机械水泵失效，冷却系统只能选用电子水泵。

我们认为，受益于新能源汽车放量，电子水泵凭借其高效环保、节能减排的特性将逐步取

代机械水泵。 

新能源汽车放量，电子水泵迎来爆发期。国内新能源汽车销量从 2010 年的 0.71 万辆

提升至 2016 年的 50.7 万辆，实现了年复合 103.68%的增长率。2014 年起，新能源汽车开始

爆发，14、15 连续两年实现 300%+的同比增速，至 2016 年增速放缓至 50%+，预计未来新

能源汽车仍然有望保持高速增长。我们按照油耗积分和新能源积分测算，2018-2020 年新能

源积分比例分别为 8%、 10%、 12%，假设国内年产 2500 万辆乘用车，每辆车对应 3 分，

2018-2020 年油耗负积分和新能源汽车积分合计 284 万、397 万、542 万，分别对应新能源

汽车销量为 95 万、132 万、181 万。  

图 15：新能源汽车销量情况预测 
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资料来源：中汽协，申万宏源研究 

打破国外厂商技术垄断，电子水泵有望从高端市场渗透至中低端市场。2011 年 5 月 24

日，公司发布公告宣称研制成功电子水泵，打破了法雷奥、爱信集团等国外厂商的技术、

价格垄断，成为国内首家电子水泵供应商，电子水泵有望借助国产化优势提升市场占有率。

电子水泵单品价值量为机械水泵 2-3 倍，2020 年国内电子水泵市场空间有望达到 24 亿元。

据公司业务数据测算，传统机械水泵价格约为 120-150元，假设 2020年乘用车产量达到 3000

万辆，电子水泵市场占有率有望达到 20%，按照单价 350 元测算，2020 年电子水泵市场空

间将达到 18 亿元，年复合增速达到 43.26%。公司作为汽车水泵龙头企业，将大比例享受

行业发展红利。  

表 4：电子水泵市场规模测算  

时间  乘用车产量

（万辆）  

渗透率  单价（元） 电子水泵配套销量（万只）  电子水泵市场规模（亿元） 

2016 2442 约 5% 350 122 4 

2020E 3000 20% 300 600 18 

资料来源：中国汽车工业协会，申万宏源研究 

图 16：国内电子水泵市场空间测算（单位：亿元） 
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资料来源：中国汽车工业协会，申万宏源研究 

公司电子水泵产品供不应求，定增突破产能天花板。2014 年 9 月 2 日，公司发布定增

预案，拟募集 1.55 亿元建设年产 300 万只汽车部件项目（一期），预计产能可实现年产 180 

万只汽车水泵、20 万只汽车电子水泵，截至 2016 年，项目投资进度已完成 66.11%。公司

电子水泵产品已经供应北汽新能源、上汽通用、力帆、比亚迪等新能源车企。我们认为，

在新能源汽车逐渐放量、汽车电子水泵普及化的趋势下，随着公司定增产能的释放，公司

水泵业务产能超过 1100 万只，未来将为公司带来大幅度的业绩增长。  

图 17：汽车水泵产量及产销率情况 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

表 5：公司年产 300 万只汽车部件项目（一期）情况 

项目名称 郑州飞龙汽车部件有限公司年产 300 万只汽车部件项目（一期） 

实施主体 郑州飞龙 
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项目名称 郑州飞龙汽车部件有限公司年产 300 万只汽车部件项目（一期） 

实施地点 郑州飞龙现有厂区内 

建设期 12 个月 

投资金额（万元） 15,522 

产能 年产 180 万只汽车水泵、20 万只汽车电子水泵 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

2.2 从铸铁类歧管到高镍类歧管，产品升级助力单价稳健提升 

排气歧管性能要求逐步提高。排气歧管是汽车发动机排气系统的重要部件，作用是把

发动机汽缸内燃烧的废气集中收集起来，转入催化器清洁净化，消音器降低噪音，以便达

到排放标准。近年来，尾气排放标准的提高倒逼催化技术及涡轮增压技术的升级，排气歧

管的工作温度也提升至 750 摄氏度以上，因此对排气歧管材料的性能要求也逐步提高：良

好的高温抗氧化性能、稳定的显微组织、热膨胀系数小、优良的高温强度、良好的工艺性

能和低成本。 

从铸铁类排气歧管到高镍类排气歧管，公司产品稳步升级。2016 年公司汽车排气歧

管销量达到 421.49万只，市占率超 10%，位列国内第二。排气歧管按照制造材料不同可

分为灰铸铁、普通球铁、硅钼球铁、高镍球铁、普通蠕铁、硅钼蠕铁五大类，配备有涡轮

增压器的发动机废气温度已高达 900℃以上，普通材料难以胜任，高镍球铁凭借高达 925℃

的工作温度及优异的抗氧化性能和良好的铸造成形性能脱颖而出。 

表 6：排气歧管材料的基体组织及主要性能 

材料  基铁组织  
常温力学性能  

最高工作温度/℃  
σb/MPa δ( %) 硬度 HB 

灰铸铁 铁素体基体, 珠光体含量≤5%, 且无一次渗碳体 >240 >0.4 120~140 540 

普通球铁 铁素体基体, 珠光体含量≤5%, 且无一次渗碳体 >414 >15 141~187 650 

硅钼球铁 铁素体基体, 珠光体含量≤5%, 且无一次渗碳体 >550 >5 180~210 870 

高镍球铁  奥氏体基体+晶界处少量碳化物  450 20 125~130 925 

普通蠕铁 铁素体基体, 珠光体含量≤10%, 且无一次渗碳体 400 3.5 143~197 800 

硅钼蠕铁 铁素体基体, 珠光体含量≤5% >550 ≥2 205~255 900 

资料来源：汽车用排气歧管材料的应用现状及发展方向，申万宏源研究 

排气歧管产品升级助力单价毛利稳健提升。高镍类排气歧管具有较高的技术含量生产

工艺复杂 , 其球化处理、孕育处理等工艺与普通球墨铸铁具有明显的区别，公司目前主攻高

镍类排气歧管并与涡壳配套销售，形成涡轮增压壳体和排气歧管结合体，组合优势显著，

极大的提高了公司产品的单价。公司排气歧管均单价从 12 年的 147 元提升至 171 元，毛利

率从 12 年的 18%提升至 25%，大大增强了公司的盈利能力。预计随着高镍类排气歧管比例

的提升，公司排气歧管毛利仍有上升空间。 

图 18：排气歧管产量及产销率情况  图 19：排气歧管均单价及毛利率情况  
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资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

2.3 新品涡壳产能放量，逐步步入利润释放期 

涡轮增压器行业行业基本情况。涡轮增压器是一种空气压缩机，利用发动机排出的废

气惯性冲力来推动涡轮室内的涡轮，涡轮又带动同轴的叶轮，叶轮压送由空气滤清器管道

送来的空气，使之增压进入气缸。空气的压力和密度增大可以使燃料燃烧更加充分，提高

输出功率，达到降低燃料消耗、节能减排的效果。涡轮增压器主要由叶轮、涡壳、中间壳、

压气机壳、轴承等主要零部件组成。全球市场来看，涡轮增压行业已形成寡头竞争局势，

包括霍尼韦尔、康明斯、博格华纳、三菱重工、石播等巨头占据了全球近 90%的市场份额。

由于汽车涡轮增压器壳体铸造难度大，材料具有高韧性、高热强度、低热导率和易加工硬

化等难以加工的特性，国内具备大规模生产加工能力的企业较少。目前，国内涡轮增压器

壳体市场主要被天津新伟祥、无锡烨隆、西泵股份瓜分。天津新伟祥（台湾美达集团的独

资子公司）主要客户涵盖霍尼韦尔、康明斯、博格华纳、三菱重工等国际涡轮增压器巨头；

无锡烨隆主要客户为霍尼韦尔；西泵股份凭借在铸造领域的多年技术积累成功研发出涡壳

的生产工艺，利用水泵客户优势先后与博格华纳、三菱重工取得合作，成功切入涡壳市场。 

图 20：涡轮增压器结构  图 21：涡轮增压器工作原理 
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资料来源：太平洋汽车网，申万宏源研究  资料来源：太平洋汽车网，申万宏源研究 

涡轮增压技术降耗效果显著，装机率逐年提升，未来 3 年市占率有望提升至 47%。汽

车油耗限值逼近和一系列节能减排政策的推出将增加涡轮增压器的需求量，推动涡轮增压

器行业增长。目前，涡轮增压技术的节能减排效果已经得到了业界的广泛认同。据《内燃

机工业综合动态》，采用涡轮增压技术可以使汽油机降低油耗 5%-10%，使柴油机降低油耗

10%-20%。随着汽车产销量以及小型涡轮增压器的普及，涡轮增压器的市占率有望进一步提

升。根据全球领先的汽车涡轮增压器供应商霍尼韦尔预测，2016-2020 年全球将合计生产超

过 2 亿台涡轮增压器，预计全球年销量将从 2015 年的 3,400 万台增长到 2020 年的 5,200

万台，复合增长率约为 9%，2020 年中国市场涡轮增压器装机率有望从 2015 年的 28%提升

至 47%。假设 2020 年汽车产量达到 3300 万辆，以此测算 2020 年涡壳市场规模有望达到

46.53 亿元，较 2015 年 24.35 亿元的市场空间近翻倍增长。  

表 7：涡轮增压器壳体市场规模测算 

时间  汽车产量（万辆） 渗透率  单价（元）  涡壳销量（万只）  涡壳市场规模（亿元）  

2015 2450 28% 355 686 24.35 

2020E 3300 47% 300 1551 46.53 

资料来源：中国汽车工业协会，申万宏源研究 

图 22：涡壳市场规模测算  

 

资料来源：霍尼韦尔，申万宏源研究 
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新品涡壳产能放量，逐步步入利润释放期。2014年公司募集 2.5 亿元，由南阳飞龙汽

车零部件有限公司建设年产 150 万只涡轮增压器壳体项目，截至 2016 年期末，项目投资

进度已经完成 77.39%，定增完成之后公司涡壳产能将达到 300 万只，受益涡壳铸造难度

大、材料难以加工等技术壁垒，随着公司产能利用率逐渐提高，毛利水平仍有提升空间，

未来有望持续提供新增长。2016 年公司涡壳实现销量 65万辆，同比增长 110%；我们认

为随着公司客户不断开拓（可拓展到三菱重工、广汽、大众等），预计 2017-2018 年销

量实现同比 70%、50%的增长，实现 110万、168万销量。根据我们测算，公司 2016-2019

年毛利率有望实现 24.7%、26.4%、27.6%及 28.5%，实现量价齐升。 

图 23：涡轮增压器壳体产量及产销率情况  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

3. 布局新能源动力电池，产业链再次延伸 

公司拟控股新能源动力电池企业。2017 年 5 月 10 日，公司发布公告宣称与武汉理工

力强能源有限公司（以下简称“理工力强”）共同签署股权投资《框架协议》。公司拟以

资本注入的形式控股理工力强，资本注入后，公司将持有理工力强 52%的股权，出资金额

待公司尽职调查后双方协商确认。理工力强成立于 2012 年，主要从事高性能钒系电极材

料、新能源汽车动力电池的研发、生产及销售。理工力强主要依托武汉理工大学―哈佛大

学纳米联合重点实验室，该实验室由纳米科技奠基人、美国科学院院士、哈佛大学查尔斯 .

李波教授和武汉理工大学学科首席教授麦立强带头，主要从事纳米能源材料与器件研究，

并在高性能纳米线钒系动力电池研究方面取得原创性研究成果。 

理工力强长期专注于高性能纳米线钒系动力电池。2016 年 7 月，国家科技部公布“高

性能纳米线钒系锂离子动力电池联合研发”通过验收，该项目建成了单次百公斤级纳米线

钒系正极材料中试线和自动化电子生产线，完成了纳米线钒系动力电池的装配和装车实验，

进行了电动汽车示范运行。 

表 8：钒系纳米线动力电池与锂离子动力电池性能对比 

电池性能  锂离子动力电池  钒系纳米线动力电池  

单体能量密度 100-200Wh/kg 300Wh/kg 以上 

单体循环寿命 1000 次以上 2000-3000 次 
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电池性能  锂离子动力电池  钒系纳米线动力电池  

工作温度 -40℃-60℃ -30-60℃ 

特点 自放电率很低、绿色环保 工艺简单，价格经济 

资料来源：国家军民融合公共服务平台，锂电网，申万宏源研究 

4. 盈利预测与估值 

首次覆盖，给予买入评级。我们认为公司 2017-2019 年可实现营业收入 2,465 百万

元、2,908 百万元及 3,269 百万元，同比增长 18.24%、17.97%及 12.41%，实现净利

润 190百万、252百万元及 317百万元，对于 EPS分别为 0.57元、0.75元及 0.95 元，

对应 PE为 25倍、19倍及 15倍。根据行业可比公司的平均估值，给予 2018年 28 倍估

值，对应 47%的涨幅空间，目标价 21.3 元。 

表 9：行业内可比公司估值（以 2017/7/25 为基准日）  

代码 公司 2016A 2017E 2018E 

603319.SH 湘油泵 57 38 28 

603178.SH 圣龙股份 38 34 28 

平均 - 47.5 36 28 

资料来源：wind,申万宏源研究 

表 10：业务产品拆分情况  

单位：万元  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

1、 水泵收入 101,628.08 100,763.99 120,088.51 141,107.05 152,260.24 

YOY 13.68% -0.85% 19.18% 17.50% 7.90% 

销量 7,739,570 7,472,488 7,696,663 8,081,496 8,323,941 

单价 131.31 134.85 156.03 174.61 182.92 

毛利率(%) 26.16 26.88 29.00 30.50 31.00 

2、进、排气歧管收入 57,314.38 72,239.86 75,490.65 78,887.73 85,908.74 

YOY 10.98% 26.04% 4.50% 4.50% 8.90% 

销量 2,979,573 4,214,882 4,636,370 5,100,007 5,610,008 

单价 192.36 171.39 162.82 154.68 153.13 

毛利率(%) 20.78 24.85 25.00 25.00 26.00 

3、涡壳收入 17,805.18 23,391.60 39,765.72 59,648.58 77,543.15 

YOY 102.21% 31.38% 70.00% 50.00% 30.00% 

销量 309,588.00 658,001.00 1,118,601.70 1,677,902.55 2,181,273.32 

单价 575.13 355.49 355.49 355.49 355.49 

毛利率(%) 16.99 19.41 24.00 26.00 28.00 

资料来源：申万宏源研究 

财务摘要 
资产负债表（单位：百万元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 192  402  158  316  570  893  

经营性应收款项 481  670  872  968  1,079  1,170  

 其中： 应收账款 326  420  524  620  731  822  
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    其他应收款 1  17  16  16  16  16  

    应收票据、预付款项 155  232  332  332  332  332  

    应收利息 0  0  0  0  0  0  

存货 472  472  394  461  536  594  

其他流动资产 41  27  17  17  17  17  

流动资产合计 ： 1,186  1,571  1,441  1,762  2,202  2,674  

固定资产 1,038  1,150  1,185  1,122  1,046  974  

在建工程 10  0  19  6  11  21  

无形资产类 196  178  173  173  173  173  

其中： 无形资产 171  173  173  173  173  173  

商誉 25  6  0  0  0  0  

长期待摊费用 0  5  4  4  4  4  

递延所得税资产 10  8  10  10  10  10  

其他非流动资产 80  74  38  38  38  38  

非流动资产合计： 1,334  1,415  1,427  1,351  1,280  1,218  

资产总计  2,520  2,986  2,868  3,113  3,482  3,892  

短期借款  556  393  213  170  170  170  

其中：短期借款 542  344  170  127  127  127  

一年内到期的非流动负债 13  49  43  43  43  43  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  0  

经营性应付款项  629  607  617  713  828  918  

流动负债合计： 1,219  1,018  850  904  1,018  1,109  

其他非流动负债 67  194  164  164  164  164  

递延所得税负债 2  2  2  2  2  2  

非流动负债合计  99  196  167  167  167  167  

负债合计  1,318  1,213  1,017  1,070  1,185  1,275  

股本  96  111  334  334  334  334  

资本公积 799  1,318  1,095  1,095  1,095  1,095  

减：库存股 0  0  0  0  0  0  

盈余公积 36  41  47  58  72  89  

未分配利润 256  285  365  544  782  1,081  

归属于母公司所有者权益合计 1,186  1,756  1,840  2,030  2,282  2,599  

少数股东权益 15  16  11  13  15  17  

股东权益合计  1,202  1,772  1,851  2,043  2,297  2,616  

负债和股东权益总计  2,520  2,986  2,868  3,113  3,482  3,892  

资料来源：申万宏源研究 

 

利润表（单位：百万元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 1,615  1,915  2,085  2,465  2,908  3,269  

二、营业总成本 1,583  1,861  1,988  2,278  2,655  2,948  

其中：营业成本 1,271  1,478  1,569  1,814  2,106  2,336  

营业税金及附加 5  6  18  21  25  28  

销售费用 57  68  77  91  107  120  

管理费用 206  258  298  352  415  467  

财务费用  38  26  7  6  3  (2) 
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资产减值损失 5  26  20  (5) 0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  0  

三、营业利润 31  54  96  187  253  321  

加：营业外收入 24  14  20  19  18  19  

减：营业外支出 10  2  2  5  3  3  

四、利润总额 46  65  115  202  268  337  

减：所得税 4  7  6  10  14  17  

五、净利润 41  58  109  192  254  319  

少数股东损益 1  1  1  2  2  3  

归属于母公司所有者的净利润 40  57  108  190  252  317  

六、基本每股收益 0.42  0.54  0.32  0.57  0.75  0.95  

全面摊薄每股收益 0.12  0.17  0.32  0.57  0.75  0.95  

资料来源：申万宏源研究 

 

现金流量表（单位：百万元） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润  41 58 109 192 254 319 

加：计提的资产减值准备 5 26 20 (5) 0 0 

固定资产折旧 98 111 133 81 81 82 

无形资产摊销  4 4 5 0 0 0 

长期待摊费用摊销 0 1 1 0 0 0 

财务费用 （收益以“—”号列示） 41 33 8 6 3 (2) 

递延所得税资产减少（增加以“—”列示） 1 2 (2) 0 0 0 

递延所得税负债增加（减少以“—”列示） (0) (0) (0) 0 0 0 

存货的减少 （增加以“—”列示） (50) (1) 73 (62) (74) (59) 

经营性应收项目的减少（增加以“—”列示） (137) (45) (149) (96) (111) (91) 

经营性应付项目的增加（减少以“—”列示） 77 (106) (129) 96 115 90 

经营活动产生的现金流量净额  84 84 70 211 267 341 

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回现金净额 3 0 1 0 0 0 

投资活动现金流入小计 15 0 1 0 0 0 

购置固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现金 99 139 156 5 10 20 

投资所支付的现金 0 12 7 0 0 0 

投资活动现金流出小计 99 150 163 5 10 20 

投资活动产生的现金流量净额  (84) (150) (163) (5) (10) (20) 

取得借款收到的现金 573 602 170 0 43 43 

收到其它与筹资活动有关的现金 93 312 117 0 0 0 

筹资活动现金流入小计 665 1,450 287 0 43 43 

偿还债务支付的现金  444 934 250 43 43 43 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 60 55 31 6 3 (2) 

支付的其它与筹资活动有关的现金 163 138 117 0 0 0 

筹资活动现金流出小计 667 1,128 397 49 46 41 

筹资活动产生的现金流量净额  (1) 322 (110) (49) (3) 2 

现金及现金等价物净增加额  (2) 256 (204) 157 254 323 

货币资金的期初余额  31 29 286 158 316 570 

货币资金的期末余额  29 286 82 316 570 893 
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资料来源：申万宏源研究 
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