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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.234 1.379 1.241 1.530 1.848 
每股净资产(元) 2.76 3.67 8.77 9.92 11.64 
每股经营性现金流(元) 1.12 1.32 1.16 1.47 1.79 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 55.41 45.65 45.65 45.65 45.65 
净利润增长率(%) 60.80% 11.67% 20.06% 23.23% 20.81%
净资产收益率(%) 44.80% 37.55% 14.15% 15.42% 15.88%
总股本(百万股) 225.00 225.00 300.00 300.00 300.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 16 日 

京威股份 (002662 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 一季度公司实现收入 3.67 亿元，同比增长 34.93%；归属母公司股东净利

润 7319 万元，同比增长 33.76%，对应 EPS 为 0.24 元（按最新股本摊

薄）。 

经营分析 
 收入及净利均实现高速增长。一季度公司收入增速约为 35%，归属母公司

净利润增速也达 34%。我们认为，公司专注于中高端乘用车的定位以及纵

向一体化的产业链优势是公司区别于一般零部件企业的显著特征，也是公

司具有更强成长性和盈利能力的关键保障，在行业整体销量仍为负增长的

一季度，公司抢眼的业绩表现充分说明了其卓尔不凡的强大竞争力。 
 销售、管理费率提高明显，但全年费率水平有望基本持平。一季度公司销

售费率为 4.64%，管理费率为 5.42%，明显高于去年全年的 3.97%与

5.20%。我们考虑这主要为季节原因所致，一季度公司销售费用为 1705 万

元，增长 35%，增速仅略高于收入增速，而管理费用为 1989 万元，增长

13.5%，增速远低于收入增速。由此可见，公司销售、管理费率后续有望明

显下降，我们预测全年值应与去年全年基本持平。 
 盈利能力略有下滑但仍处于高位。一季度公司综合毛利率为 42.67%，净利

率为 23.86%，略低于去年全年的 43.58%及 25.14%。公司产品最为主要的

原材料为铝锭，但今年以来铝锭价格较去年同期并无下降，而通常汽车零

部件价格则每年均有所下调，这是公司盈利能力略有下滑的主要原因。尽

管如此，公司的整体盈利能力仍处于很高水平，且随着公司铝棒自给率的

提高，公司纵向一体化程度将有进一步提高，公司全年盈利能力将保持基

本稳定。 
 中高端乘用车销量有望继续保持高速增长：今年一季度，中高端乘用车销

量继续快速增长，“奥迪+宝马+奔驰”（国产）三者销量增速达 43.2%，

与 2011 年全年的 44.0%基本持平，远好于乘用车行业整体下滑 1.3%的增

速表现。我们认为，随着国内消费升级与二次购车比例的提高，中高端乘

用车销量仍将快速增长，且其增速仍有望显著高于汽车行业整体水平，这

也是京威业绩继续保持快速增长的基础。 
 

评级：买入          

业绩快速增长，高端定位价值凸显 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.98 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 60.00

总市值(百万元) 5,694.00
年内股价最高最低(元) 23.29/17.48
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《盈利能力极强的中高端内外饰件领

军企业》，2012.2.27 
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   预告中报业绩增长 10-40%：公司已预告中报业绩将增长 10-40%，由此中报

EPS 将介于 0.48-0.61 之间。我们判断，得以于中高端乘用车市场的继续快速

增长，公司全年业绩增长将至少为 20%以上，中报业绩增速也将为 20%以

上。 
 

盈利预测 

 我们预测公司 2012-2014 年可实现归属母公司净利润分别为 3.72 亿元、
4.59 亿元，5.54 亿元，分别增长 20%、23%、21%，对应的 EPS 分别为
1.24 元、1.53 元、1.85 元。 

 

投资建议 

 公司目前股价为 18.98 元，对于 2012-2014 年 EPS 分别为 15、12、10 倍
PE。作为 A 股少有的真正定为于中高端市场且具有核心技术优势、未来至
少有望保持 20%以上增长的企业，我们认为公司当前估值存在一定低估。
按 15-18 倍 PE 估值，我们认为公司合理价格应为 18.8-22.5 元，首次给予
“买入”评级。 

 

附：看好京威的主要理由 

中高端乘用车销量快速增长，产能加速扩张 

 中高端乘用车销量快速增长：在经历 2009-2010 年的高速增长后，乘用车
销量增速在 2011 年明显放缓，但中高端品牌乘用车增速仍相对较快。占
据国内中高端乘用车主要份额的合资品牌，2011 年整体销量增速为
11.7%，其中德系车更是达到 20.8%，远超乘用车行业 5.2%与自主品牌-
2.6%的表现。而以宝马、奔驰、奥迪三大品牌为代表的豪华品牌，销量增
速更是惊人。2010 年与 2011 年，三大品牌在华总销量增速分别为 71.2%
与 35.6%，其中国产车销量的增速为 41.3%与 44.1%，而同期狭义乘用车
销量增速仅为 34.5%与 10.3%。我们认为，随着国内消费升级与二次购车
比例的提高，中高端品牌的销量仍将快速增长，且其增速仍有望显著高于
汽车行业平均水平。 

 

 合资品牌产能加速扩张，豪华品牌尤甚，未来销量有望继续快速增长：因
国内中高端品牌乘用车需求强劲，合资品牌产能扩张速度正日益加快，其
中豪华品牌尤为明显。据我们的统计数据，2012-2013 年，国内合资品牌
乘用车产能将达 970.6 与 1,086.0 万辆，分别增长 34.9%与 11.9%，而宝

图表1：三大豪车品牌与狭义乘用车销量增速比较 图表2：2011 年乘用车分车系销量增速 
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马与奔驰累计产能增幅则达到 75.0%与 14.3%。以大众、通用、奔驰等为
代表的京威股份的主要客户，2012-2013 年产能增幅分别达 38.3%与
18.5%，已经超过合资品牌平均水平。包括豪华品牌在内的合资品牌的产
能扩张从侧面也能说明这些品牌未来销量有望继续较快增长。 

中高端市场份额领先，配套车型不断增加 

 B 级与 C 级车型配套营收占比达 97%：作为国内领先的铝合金内外饰件供
应商，京威股份已配套包括奥迪、宝马、奔驰三大豪华车品牌在内的众多
中高端车型。C 级车方面，京威对宝马、奥迪、奔驰三大高端品牌的营收
占比达 38.4%，C 级车总营收占比达 40.9%；B 级车方面，配套车型包括
雪铁龙 C5、一汽大众 CC 与迈腾、一汽轿车奔腾 B70 等，2011 年 B 级车
营收占比达 56.5%。自有公开资料披露的 2008 年以来，公司对“B+C”
级车的配套比例均超过 94%。 

图表3：公司主要合资品牌客户近年产能及预测（辆） 
企业 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012 E 2013 E

一汽大众 550,000             550,000             680,000             810,000             810,000             1,010,000          1,410,000          

上海大众 510,000             570,000             700,000             700,000             700,000             1,260,000          1,410,000          

上海通用 600,000             610,000             760,000             760,000             760,000             1,000,000          1,000,000          

东风神龙 300,000             300,000             450,000             450,000             450,000             450,000             600,000             

东风本田 120,000             120,000             200,000             240,000             240,000             300,000             360,000             

华晨宝马 30,000                40,000                40,000                75,000                100,000             200,000             200,000             

北京奔驰 20,000                50,000                75,000                100,000             100,000             150,000             200,000             

京威主要客户合计 2,130,000          2,240,000          2,905,000          3,135,000          3,160,000          4,370,000          5,180,000          

增速 5.2% 29.7% 7.9% 0.8% 38.3% 18.5%

北京现代 300,000             300,000             500,000             600,000             600,000             900,000             900,000             

一汽丰田 320,000             420,000             495,000             510,000             510,000             610,000             710,000             

东风日产 360,000             360,000             460,000             480,000             480,000             780,000             780,000             

广州本田 360,000             360,000             360,000             360,000             480,000             480,000             480,000             

东风悦达起亚 280,000             280,000             280,000             330,000             430,000             430,000             430,000             

长安福特马自达 410,000             410,000             410,000             410,000             410,000             600,000             600,000             

广州丰田 200,000             200,000             380,000             380,000             380,000             380,000             380,000             

昌河铃木 260,000             310,000             310,000             310,000             310,000             

长安铃木 200,000             200,000             200,000             200,000             200,000             200,000             350,000             

郑州日产 86,000                206,000             206,000             286,000             380,000             

广汽菲亚特 -                      -                      -                      140,000             140,000             

广汽三菱 -                      -                      -                      100,000             100,000             

东风裕隆 -                      -                      30,000                120,000             120,000             

非客户合计 2,430,000          2,530,000          3,431,000          3,786,000          4,036,000          5,336,000          5,680,000          

增速 4.1% 35.6% 10.3% 6.6% 32.2% 6.4%

合资品牌合计 4,560,000          4,770,000          6,336,000          6,921,000          7,196,000          9,706,000          10,860,000        

增速 4.6% 32.8% 9.2% 4.0% 34.9% 11.9%

来源：国金证券研究所  
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 公司中高端品牌外饰市场份额业内领先：京威股份产品以外饰件为主，作
为中高端乘用车外饰件的领军企业，公司主要产品的市场份额均处中高端
配套市场的领先地位。公司主要产品车门外直条总成、顶盖/风窗饰条总
成、立柱饰板的市场份额均超过 25%，门框/侧框等装饰条、防擦条饰
条、三角窗饰条总成、天窗框等的份额均已接近或超过 15%。 

图表4：2011 年京威股份三大高端品牌的营收占比 
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来源：公司资料、国金证券研究所  

图表5：公司近年各级别车型外饰件营收（万元） 图表6：公司近年各级别车型外饰件营收占比 
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 配套车型不断增加，未来业绩增长有坚实基础：基于突出的技术水平以及
配套能力，公司在中高端车型配套市场不断攻城略地，配套车型逐年增
加。以 2010 年为例，公司新获得了奥迪 Q5、奔驰 C200、大众途观等热
门车型的配套订单，这些新配套车型对公司 2011 年的营收贡献超过
20%。截止目前，公司在 2011-2012 年间又获得了包括奔驰、沃尔沃、奥
迪、一汽大众、上海通用、上海大众等多家车企 10 余款新车型的配套订
单，这也将为公司未来业绩的快速成长打下坚持基础。 

 

 

 

 

图表7：公司主要产品在中高端车型的市场份额-2011 年 
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来源：公司资料、国金证券研究所 

图表8：京威股份 2009-2012 年部分新配套车型情况 
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来源：公司资料、国金证券研究所  
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图表9：京威股份收入分拆预测 

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E

外饰件

销售收入（百万元） 871.7 1,106.8 1,416.8 1,771.0 2,178.3

增长率（YOY） 53.34% 26.98% 28.00% 25.00% 23.00%

毛利率 51.09% 44.55% 43.80% 43.50% 43.50%

销售成本（百万元） 426.30 613.72 796.22 1,000.59 1,230.72

增长率（YOY） 58.24% 43.96% 29.74% 25.67% 23.00%

毛利（百万元） 445.38 493.12 620.54 770.36 947.55

增长率（YOY） 48.93% 10.72% 25.84% 24.14% 23.00%

占总销售额比重 74.99% 78.96% 81.71% 84.08% 86.00%

占主营业务利润比重 78.10% 80.72% 83.16% 85.45% 87.23%

内饰件

销售收入（百万元） 74.8                     75.8                     80.3 84.3 88.6

增长率（YOY） 73.42% 1.37% 6.00% 5.00% 5.00%

毛利率 49.09% 40.48% 40.00% 39.50% 39.50%

销售成本（百万元） 38.06 45.11 48.20 51.03 53.58

增长率（YOY） 58.94% 18.53% 6.85% 5.88% 5.00%

毛利（百万元） 36.70 30.67 32.13 33.32 34.98

增长率（YOY） 91.52% -16.42% 4.76% 3.69% 5.00%

占总销售额比重 6.43% 5.41% 4.63% 4.00% 3.50%

占主营业务利润比重 6.44% 5.02% 4.31% 3.70% 3.22%

其他

销售收入（百万元） 216.0                   219.2                   236.7 250.9 266.0

增长率（YOY） 93.36% 1.48% 8.00% 6.00% 6.00%

毛利率 40.82% 39.76% 39.50% 39.00% 39.00%

销售成本（百万元） 127.83 132.05 143.22 153.07 162.25

增长率（YOY） 107.17% 3.30% 8.46% 6.88% 6.00%

毛利（百万元） 88.16 87.14 93.51 97.86 103.74

增长率（YOY） 76.32% -1.15% 7.30% 4.66% 6.00%

占总销售额比重 18.58% 15.64% 13.65% 11.91% 10.50%

占主营业务利润比重 15.46% 14.26% 12.53% 10.86% 9.55%

销售总收入（百万元） 1162.43 1401.82 1733.82 2106.23 2532.82

销售总成本（百万元） 592.20 790.88 987.64 1204.69 1446.56

毛利（百万元） 570.24 610.94 746.18 901.54 1086.27

平均毛利率 49.06% 43.58% 43.04% 42.80% 42.89%

来源：公司资料、国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 723 1,162 1,402 1,734 2,106 2,533 货币资金 160 172 137 1,601 1,613 2,142

    增长率 60.7% 20.6% 23.7% 21.5% 20.3% 应收款项 217 284 357 462 559 670

主营业务成本 -355 -592 -791 -988 -1,205 -1,447 存货 162 210 269 292 347 416

    %销售收入 49.1% 50.9% 56.4% 57.0% 57.2% 57.1% 其他流动资产 20 39 53 70 86 103

毛利 368 570 611 746 902 1,086 流动资产 558 705 818 2,426 2,605 3,331

    %销售收入 50.9% 49.1% 43.6% 43.0% 42.8% 42.9%     %总资产 79.6% 71.5% 67.0% 79.5% 74.7% 80.9%

营业税金及附加 -1 -3 -10 -12 -15 -18 长期投资 0 24 6 7 6 6

    %销售收入 0.1% 0.3% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 125 207 311 551 798 686

营业费用 -26 -43 -56 -69 -84 -101     %总资产 17.8% 21.0% 25.5% 18.1% 22.9% 16.7%

    %销售收入 3.7% 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 无形资产 15 47 82 64 77 90

管理费用 -47 -59 -73 -90 -111 -133 非流动资产 143 281 402 625 883 785

    %销售收入 6.5% 5.1% 5.2% 5.2% 5.3% 5.3%     %总资产 20.4% 28.5% 33.0% 20.5% 25.3% 19.1%

息税前利润（EBIT） 294 465 473 575 692 834 资产总计 701 986 1,219 3,051 3,489 4,116

    %销售收入 40.7% 40.0% 33.7% 33.1% 32.9% 32.9% 短期借款 0 100 0 0 0 0

财务费用 1 -3 0 -2 10 12 应付款项 120 102 112 123 140 160

    %销售收入 -0.1% 0.2% 0.0% 0.1% -0.5% -0.5% 其他流动负债 35 37 130 92 104 117

资产减值损失 -1 0 0 -2 -3 -4 流动负债 156 240 243 215 244 277

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 -2 -2 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% n.a n.a 0.0% 负债 156 240 243 215 244 278

营业利润 294 462 473 568 698 842 普通股股东权益 387 620 826 2,631 2,975 3,491

  营业利润率 40.7% 39.8% 33.7% 32.8% 33.1% 33.3% 少数股东权益 158 126 151 205 270 347

营业外收支 1 -1 0 0 0 1 负债股东权益合计 701 986 1,219 3,051 3,489 4,116

税前利润 296 461 473 569 698 843
    利润率 40.9% 39.7% 33.7% 32.8% 33.2% 33.3% 比率分析

所得税 -49 -108 -118 -142 -175 -211 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 16.5% 23.3% 24.9% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 247 354 355 426 524 632 每股收益 1.371 1.234 1.379 1.241 1.530 1.848

少数股东损益 74 76 45 54 65 78 每股净资产 3.075 2.756 3.672 8.770 9.918 11.636

归属于母公司的净利 173 278 310 372 459 554 每股经营现金净流 1.568 1.118 1.318 1.159 1.471 1.788

    净利率 23.9% 23.9% 22.1% 21.5% 21.8% 21.9% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 44.58% 44.80% 37.55% 14.15% 15.42% 15.88%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 24.65% 28.18% 25.43% 12.21% 13.15% 13.47%

净利润 247 352 352 426 524 632 投入资本收益率 45.04% 42.13% 36.34% 15.20% 15.99% 16.30%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 19 24 32 43 58 72 主营业务收入增长率 28.53% 60.72% 20.59% 23.68% 21.48% 20.25%

非经营收益 -4 6 4 2 1 0 EBIT增长率 41.85% 58.10% 1.64% 21.58% 20.44% 20.56%

营运资金变动 -65 -132 -92 -124 -142 -167 净利润增长率 39.54% 60.80% 11.67% 20.06% 23.23% 20.81%

经营活动现金净流 198 252 297 348 441 536 总资产增长率 42.10% 40.66% 23.72% 150.18% 14.35% 17.99%

资本开支 -16 -152 -106 -264 -314 31 资产管理能力

投资 0 0 6 -1 0 0 应收账款周转天数 59.7 51.5 42.0 40.0 40.0 40.0

其他 0 0 22 -2 -2 0 存货周转天数 147.6 114.5 110.5 108.0 105.0 105.0

投资活动现金净流 -16 -152 -78 -267 -315 31 应付账款周转天数 84.1 61.1 48.9 45.0 42.0 40.0

股权募资 0 0 0 1,472 -76 0 固定资产周转天数 62.4 65.0 74.6 83.5 94.1 76.6

债权募资 0 100 -100 0 0 1 偿债能力

其他 -74 -93 -148 -88 -39 -39 净负债/股东权益 -29.27% -9.70% -14.06% -56.47% -49.71% -55.78%

筹资活动现金净流 -74 7 -248 1,383 -115 -38 EBIT利息保障倍数 -310.2 172.2 -1,959.2 253.5 -68.0 -70.1

现金净流量 108 106 -30 1,464 12 529 资产负债率 22.23% 24.31% 19.90% 7.05% 6.99% 6.75%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 0 0 0 0 0 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 
 
 


