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[Table_MainInfo] 

转型成效显著，业绩高增长持续 

――西泵股份（002536）半年报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2017 年 08 月 16 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

公司发布 2017 年中报，2017H1 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%；EPS 为 0.28 元/股。并预计

2017 年前三季度归母净利润为 1.49-1.81 亿元，同比增长 90%-130%，超我

们之前预期。 

点评： 

 业绩实现高增速，盈利水平进一步提升 

1）报告期内，公司营收和利润均实现较高增速，盈利水平进一步提升，毛/

净利率分别比 2016H1 提升 3.05 和 2.31 个百分点，达到 26.38%/7.84%，我

们分析主要受益于以下三个方面：一是公司持续推进产品结构（由低端向高

端转变）和市场结构（由商用车向乘用车转变）调整，电子水泵、高镍排气

歧管、涡壳等高附加值产品占比提升；二是涡壳产能陆续释放，规模效应逐

步显现，上半年涡壳营收增速达 73.23%，毛利率比上年同期提升 3.15 个百

分点；三是公司大规模投资告一段落，固定费用无明显增加，2017H1 期间

费用率为 16.80%，比 2016H1 下降 1.17 个百分点。2）我们认为，随着公司

积极引进新技术和新工艺，大力推进产品结构调整，公司毛/净利率有望进一

步提升。 

 夯实主业，加快发展电子水泵和涡壳等业务 

1）2016 年 9 月，公司设立上海飞龙新能源汽车部件有限公司，有助于推动

公司汽车发动机热管理系统业务的发展，同时也有助于加快布局汽车电子等

领域，在战略转型方面迈出重要一步。2）在汽车行业节能减排大背景下，公

司一方面继续巩固传统机械水泵和排气歧管业务，另一方面加大电子水泵、

涡壳、高镍排气歧管等节能和高附加值产品的研发和推广力度，盈利能力有

望继续提升。3）目前公司电子水泵（含电控开关水泵）已实现对上海通用、

北汽新能源等的批量供货，后续有望加大对国内主流合资车企的供货力度。4）

公司涡壳产品已实现对博格华纳、菱重、丰沃等批量供货，随着 150 万只涡

壳定增项目逐步落地，涡壳产品有望成为公司未来业绩重要增长点。5）控股

股东宛西控股和实际控制人连续增持，显示出对公司未来发展的信心。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们认为，公司作为汽车水泵和排气歧管龙头，不断夯实主业，加大电子水

泵和涡壳等高附加值产品研发推广力度，建议持续关注。我们再次上调盈利

预测，预计 2017-19 年公司实现营业收入 26.40/33.84/40.27 亿元，同比增

长 27/28/19%，实现归母净利润 2.19/3.02/3.83 亿元，同比增长 103/38/27%，

对应 EPS 分别为 0.66/0.90/1.15 元/股，维持“增持”评级不变。 
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[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《产品和市场结构优化，业

绩持续提升可期——西泵

股份（002536）2017 年半年

度业绩快报点评》2017/7/18 

《业绩符合预期，期待电子

水泵和涡壳业务放量——
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风险提示：主要客户需求低于预期；电子水泵和涡壳等业务拓展不及预期；

原材料价格波动风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,915 2,085 2,640 3,384 4,027 

(+/-)% 19% 9% 27% 28% 19% 

经营利润（EBIT） 90  121  287  387  484  

(+/-)% 9% 34% 137% 35% 25% 

净利润 57  108  219  302  383  

(+/-)% 41% 89% 103% 38% 27% 

每股收益（元） 0.51  0.32  0.66  0.90  1.15  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 402  158  200  257  305  营业收入 1915  2085  2640  3384  4027  

应收票据 163  228  224  315  386  营业成本 1478  1569  1894  2378  2812  

应收账款 420  524  651  834  993  营业税金及附加 6  18  11  15  18  

预付款项 70  104  88  105  70  销售费用 68  77  97  124  148  

其他应收款 17  16  15  26  28  管理费用 258  298  367  461  548  

存货 472  394  652  764  869  财务费用 26  7  23  23  23  

其他流动资产 27  17  17  17  17  资产减值损失 26  20  14  14  14  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

固定资产 1150  1185  1044  1071  1112  汇兑收益 0  0  0  0  0  

在建工程 0  19  75  108  126  营业利润 54  96  235  369  463  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 12  18  32  0  0  

无形资产 173  173  138  104  69  税前利润 65  115  267  369  463  

长期待摊费用 5  4  3  3  2  减：所得税 7  6  45  63  79  

资产总计 2986  2868  3259  3757  4130  净利润 58  109  222  306  385  

短期借款 344  170  457  424  381  归属于母公司的净利润 57  108  219  302  383  

应付票据 236  172  207  260  308  少数股东损益 1  1  3  4  2  

应付账款 338  379  259  494  569  基本每股收益 0.51  0.32  0.66  0.90  1.15  

预收款项 1  4  6  8  9  稀释每股收益 0.51  0.32  0.66  0.90  1.15  

应付职工薪酬 23  46  46  46  46  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

应交税费 9  15  15  15  15  成长性           

其他应付款 18  21  21  21  21  营收增长率 18.6% 8.9% 26.6% 28.2% 19.0% 

其他流动负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 9.2% 33.7% 137.4% 34.9% 25.0% 

长期借款 0  0  0  0  0  净利润增长率 41.4% 88.7% 102.8% 38.0% 26.8% 

负债合计 1213  1017  1186  1443  1523  盈利性           

股东权益合计 1772  1851  2073  2314  2608  销售毛利率 22.8% 24.7% 28.3% 29.7% 30.2% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 销售净利率 3.0% 5.2% 8.3% 8.9% 9.5% 

净利润 58  109  222  306  385  ROE 3.2% 5.8% 10.6% 13.0% 14.7% 

折旧与摊销销 116  139  112  116  120  ROIC 3.52% 5.33% 8.95% 11.21% 12.88% 

经营活动现金流 84  70  -91  320  348  估值倍数           

投资活动现金流 -150  -163  -131  -142  -143  PE 27.7  44.1  21.7  15.8  12.4  

融资活动现金流 322  -110  264  -122  -157  P/S 0.8  2.3  1.8  1.4  1.2  

现金净变动 256  -204  42  56  49  P/B 0.89  2.57  2.29  2.06  1.82  

期初现金余额 192  402  158  200  257  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 1.4% 1.9% 

期末现金余额 448  199  200  257  305  EV/EBITDA 7.7  18.6  12.7  9.9  8.1  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海证

券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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张敬华 
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刘蕾 
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伊晓奕 
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刘秀峰 
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医药行业研究小组 

任宪功（部门经理） 

+86 10 6810 4615 
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+86 22 2845 1972 

 

策略研究 

宋亦威 

+86 22 2386 1608 
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张扬 

 

博士后工作站 
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