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   虚惊一场的‘京威事件’ 

 事件: 京威股份于 5 月 7 号发布公告称，公司销售副总王立华于 4 月 18
日从二级市场买入公司股票 6,300 股，占公司股份总数的 0.002%，导致

公司社会公众持股比例低于 25%，根据深交所上市规则，如至 5 月 18 日，

即连续 20 个交易日内股权分布不符合上市条件，京威股份将自 5 月 21 日

起实施停牌。 

 后续事件：京威股份于 5 月 10 日晚发布董事会公告称，公司监事会主席

周剑军于 5 月 3 日辞职后，公司已经开展遴选监事候选人的工作，预计不

晚于 2012 年 5 月 15 日，即能够提出符合法定资格的监事候选人名单。公

司董事会将立即召开临时股东大会选取新的监事，之后，周剑军通过上海

华德持有的 675 万股（股权占比 2.25%）将成为社会公众股，公司股权分

布问题可望得到解决。 

 点评：在‘京威事件’里，虽然作为新上市的公司，在二级市场上增持导

致股权分布出现问题暴露出公司管理层对资本市场规则不甚熟悉，但是，

在可能退市的阴影下，公司管理层和外界积极沟通、与监管部门妥善协调，

现已有望将事件圆满解决。我们认为，公司管理层显示出了优秀的危机处

理能力，我们认同公司坚决维护管理团队稳定的理念。 

 我们认为，得益于豪车零部件市场的三级加速以及车用行李架产品的上量，

公司未来收入增长无忧。并且，产业链向上游铝合金棒延伸将对毛利率起

到正面支撑作用。 

 我们维持在 5 月 4 日发布的深度报告《借力德国技术 扎根本土市场》的

观点，认为京威股份是在中国市场上具有核心竞争力的汽车零部件公司，

看好公司的长期投资价值，预测公司 12-14 年 EPS 分别为 1.26 元、1.52
元、1.81 元，并且估计公司全年业绩超越我们前期预期的可能性较大，维

持‘买入’评级。 

 风险提示：公司不能顺利解决股权分布问题、豪车市场增速不如预期 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1401.8 1764.0 2159.0 2553.0

(+/-%) 20.6 25.8 22.4 18.2

归属母公司净利润(百万元) 307.3 378.0 457.0 544.0

(+/-%)  11.1 23.0 20.9 19.0

EPS(元) 1.02 1.26 1.52 1.81

P/E(倍) 19.0 15.4 12.7 10.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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京威事件显示出管理层优秀的危机处理能力 

高管增持导致社会公众持比例低于 25%  

京威股份于 5 月 7 号发布公告称，公司销售副总王立华于 4 月 18 日从二级市场买入

公司股票 6,300 股，占公司股份总数的 0.002%，导致公司社会公众持股比例低于

25%，根据深交所上市规则，如至 5 月 18 日，即连续 20 个交易日内股权分布不符合

上市条件，京威股份将自 5 月 21 日起实施停牌。 

公司上市后股权结构如图 1，中环投资的实际控制人是京威董事长李璟瑜和董事张志

瑾，上海华德的实际控制人是京威股份的前监事会主席周剑军，德国 Maier 家族通过

Walter Klein Wuppertal 控股 Ersbloeh AG。 

依据深圳证券交易所《股票上市规则（2008 年修订）》第 18.1 条第（十）款规定，

上市公司高级管理人员所持公司股份不计入社会公众股。公司销售副总王立华属于公

司高管，其在二级市场上买入公司股票直接导致社会公众股占比低于 25%。而深交所

交易系统自动将王立华购入的 6300 股锁定，导致王立华已不能出售。 

图 1： 京威股份上市后股权结构 

 

资料来源：京威股份，华泰联合证券研究所 

 

新监事上任有望解决股权分布问题 

京威股份于 5 月 10 日晚发布董事会公告称，公司监事会主席周剑军于 5 月 3 日辞职

后，公司已经开展遴选监事候选人的工作，预计不晚于 2012 年 5 月 15 日，即能够

提出符合法定资格的监事候选人名单。公司董事会将立即召开临时股东大会选取新的

监事，之后，周剑军通过上海华德持有的 675 万股（股权占比 2.25%）将成为社会公

众股，公司股权分布问题可望得到解决。 

 

京威事件显示出管理层优秀的危机处理能力 

在‘京威事件’里，虽然作为新上市的公司，在二级市场上增持导致股权分布出现问

题暴露出了公司管理层对资本市场规则不甚熟悉，但是，在可能退市的阴影下，公司

管理层和外界积极沟通、与监管部门妥善协调，现已有望将事件圆满解决。我们认为，

公司管理层显示出了优秀的危机处理能力，我们认同公司坚决维护管理团队稳定的理

念。 
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看好公司长期投资价值 维持买入评级 

我们认为，得益于豪车零部件市场的三级加速以及车用行李架产品的上量，公司未来

收入增长无忧。并且，产业链向上游铝合金棒延伸将对毛利率起到正面支撑作用。 

我们维持在 5 月 4 日发布的深度报告《借力德国技术 扎根本土市场》的观点，认为

京威股份是在中国市场上具有核心竞争力的汽车零部件公司，看好公司的长期投资价

值，预测公司 12-14 年 EPS 分别为 1.26 元、1.52 元、1.81 元，并且估计公司全年

业绩超越我们前期预期的可能性较大，维持‘买入’评级。 

 

短期内 铝合金在豪车外饰件领域的主流地位难以被替代 

现在车用内外饰件有不锈钢、塑料、橡胶、铝合金等材料，未来还可能有镁合金。 

相比起不锈钢，铝合金成型更容易，亮度也更好，而且在机械加工上相对容易，造型

更有立体感、长期耐腐蚀性也更高。若使用不锈钢外饰件，几年以后其亮度和色泽都

会发生较大改变，而铝合金外饰件仍将崭新当初，符合豪车的品质和形象。 

短期来看，铝合金在豪车外饰件领域的主流地位难以被替代。 

 

虽产品单价逐年下降但公司收入增长无忧 

豪车市场终端价格的下探给供货商带来一定压力。过去几年，公司铝合金外饰件的产

品单价每年约下降 2%-3%。但是，我们认为，得益于豪车零部件市场的三级加速以

及车用行李架产品的上量，公司未来收入增长无忧。 

另外，在原有配套车型的基础上，京威正在和整车厂商积极洽谈后续车型的配套与开

发，例如某些尚未国产的豪车。 

 

豪车零部件市场三级加速 

我们认为，豪车配套零部件市场将有较快的增长，有三大驱动因素： 

1. 豪车市场如火如荼 

中国豪车市场持续超越汽车行业增长。2012 年前四个月，奔驰累计销量同比增幅达

到 10.9%，奥迪在中国（含香港）前四月累计销量同比增速 41.4%，宝马在中国市场

前四月累计销量同比增速 31%。 

我们认为，豪车市场火爆深层次的原因可能有以下几点： 

 经济高速发展促使中国奢侈品消费如火如荼，据世界奢侈品协会以及社科院统

计，中国奢侈品消费占全球比重约为 25%-30% 

 ABB 的入门级车终端销售价格下探至 30 万元以下 

 公车消费对豪车市场的促进 
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图 2： 中国市场豪车销量增速 

 

资料来源：Audi，BMW，Benz，华泰联合证券研究所 

 

2. 豪车国产化比例将提高 

跨国汽车公司在中国的进口车战略定位已经由原来的个性化、高端化、差异化、小规

模化向量产化经营模式变化，在更丰富的产品序列、更大跨度的价格区间的促进下，

奔驰、宝马近四年的进口量快速提升，奔驰的进口量占比由 07 年的 57%提升至 10
年的 70%，宝马由 07 年的 35%提升至 10 年的 55%。我们认为，豪车进口量占比1的

提升也从侧面体现了豪车国产化的市场潜力。 

图 3： Benz、BMW 进口&国产销量，2007-2010 图 4： Benz、BMW 进口量占比， 2007-2010 

 

资料来源：中国进出口贸易有限公司，华泰联合证券研究所 资料来源：中国进出口贸易有限公司，华泰联合证券研究所 

 

面对中国汽车市场这块美味的大蛋糕，ABB 产能扩张脚步在加速：2006 年 ABB 的产

能合计 15 万辆，2009 年提升至 27 万辆，11 年约为 48 万辆，预计到 15 年将提升至

150 万辆，11-15 年对应 CAGR 为 33%，，未来豪车国产化比例大概率将提升。 

 

 

 

                                                        
1 进口量占比通过‘进口量/(进口量+国产量)’计算 
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图 5： ABB 的产能及规划， 2008-2011 

资料来源：一汽奥迪、北汽集团、华晨宝马，华泰联合证券研究所 

 

3. 已国产豪车其零部件国产化比例的提升 

伴随着 ABB 国产化率的提升，我们认为，出于成本（时间&金钱）和本土化的考虑，

未来已国产的豪车其零部件国产化的比例亦有望提升，在铝合金外饰件上亦是如此。 

 

更多 SUV、MPV 使用车用行李架 

车用行李架主要用于 SUV 及 MPV 上，公司拥有车用行李架型材挤出、机械加工、阳

极氧化生产线，车用行李架产品主要配套大众途安、大众途观、奥迪 Q5 等车型。 

随着公司所配套的 SUV 和 MPV 的销量火爆，以及更多 SUV、MPV 车型开始使用车

用行李架，公司此项业务可以期待。 

图 6： 车用行李架 

资料来源：Walter Klein Wuppertal，华泰联合证券研究所 
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图 7： 大众途安、大众途观、宝马 X1、奥迪 Q5 在华销量 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

中环零部件的业务转型 产业链延伸对毛利率起正面支撑 

中环零部件去年四季度并表，所以导致今年一季报的同比数据高于预期，我们预计中

环零部件并表对公司净利润有约 10%的正面影响。 

中环零部件业务转型至生产铝合金棒是产业链向上延伸的标志，我们认为将对毛利率

起到正面的影响：公司之前通过 Erbsloh AG 在德国采购铝合金棒，此部分生产成本

占总生产成本比重约 10%，过去铝合金棒自制率约为 30%，而公司新配置铝合金棒

生产线，预计到今年年底有望将自制率提升至 90%。于进口铝合金棒相比较，自制铝

合金棒将节约 30%的成本。 

整体来看，我们预计产业链向上游延伸将对毛利率起到正面支撑作用，此部分的正面

影响将从下半年开始逐步体现。 

 

与德国 BIA 的合作 ‘德国技术+中国制造’模式的延续 

京威与德国比亚（BIA Kunststoff- und Galvanotechnik2）的合作是继与德国 WKW 合

作之后，‘德国技术+中国制造’模式的延续。 

德国比亚位处德国 Solingen，员工数目 110 人，2010 年收入 700 多万欧元，专攻金

属、塑料等材质的表面处理工艺，尤其是电镀3。公司电镀产品应用于宝马 X5 换挡手

柄、Audi A5 的 Start-stop 钮、奔驰 GLK 的进气格栅、Ford Fiesta 的车门窗、大众

Passat 的进气格栅等，BIA 也具有整个中控台电镀产品的设计以及生产能力。 

通过研究德国比亚的产品以及客户结构，我们认为，BIA 在材料表面处理，尤其是电

镀方面具有很强的技术优势，可以在 Erbsloeh 的阳极氧化处理工艺的基础上，为京

威股份增强另一种表面处理工艺。我们认为与比亚的合作未来有望成为新的看点。 

 

 
                                                        
2 http://www.bia-kunststoff.de/en/index.htm 
3 此处的电镀，指的是在铝合金型材表面镀上锌等其他金属的表面处理工艺 
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图 8： BIA 产品 

资料来源：BIA Kunststoff- und Galvanotechnik，华泰联合证券研究所 

 

图 9： BIA 客户 

资料来源：BIA Kunststoff- und Galvanotechnik，华泰联合证券研究所 
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风险提示 

公司不能顺利解决股权分布问题 

豪车市场增速不如预期 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 818 1312 1919 3051 营业收入 1402 1764 2159 2553
现金 137 454 880 1819 营业成本 791 1025 1239 1455
应收账款 134 212 259 306 营业税金及附加 10 4 6 5
其他应收款 12 9 12 14 营业费用 56 64 80 92
预付账款 53 66 82 96 管理费用 73 83 97 117
存货 269 359 427 509 财务费用 0 -12 -28 -56
其他流动资产 212 212 259 306 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 402 491 495 491 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 6 6 7 8 投资净收益 -3 -2 -2 -2
固定资产 286 331 345 343 营业利润 470 599 762 937
无形资产 51 52 53 54 营业外收入 0 0 0 0
其他非流动资 59 0 90 86 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1219 1803 2414 3541 利润总额 470 599 762 937
流动负债 243 302 341 766 所得税 118 150 190 234
短期借款 0 0 0 0 净利润 352 450 571 703
应付账款 111 177 200 235 少数股东损益 45 72 114 159
其他流动负债 131 125 141 530 归属母公司净利 307 378 457 544
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 501 627 783 936
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.02 1.26 1.52 1.81
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 243 302 341 766 主要财务比率  
少数股东权益 151 223 337 496 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 225 300 300 300 成长能力  
资本公积 1 1 1 1 营业收入 20.6% 25.8% 22.4% 18.3%
留存收益 600 978 1435 1979 营业利润 1.9% 27.6% 27.1% 23.0%
归属母公司股 826 1279 1736 2280 归属母公司净利 11.1% 22.9% 21.1% 18.9%
负债和股东权 1219 1803 2414 3541 获利能力  
   毛利率(%) 43.6% 41.9% 42.6% 43.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 21.9% 21.4% 21.2% 21.3%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 37.2% 29.5% 26.3% 23.8%
经营活动现金 297 365 437 921 ROIC(%) 38.1% 39.0% 42.8% 62.0%
净利润 352 450 571 703 偿债能力  
折旧摊销 32 40 48 55 资产负债率(%) 19.9% 16.7% 14.1% 21.6%
财务费用 0 -12 -28 -56 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 3 2 2 2 流动比率 3.37 4.35 5.63 3.99
营运资金变动 -92 -115 -157 217 速动比率 2.26 3.16 4.38 3.32
其他经营现金 1 0 -1 0 营运能力  
投资活动现金 -83 -127 -48 -48 总资产周转率 1.27 1.17 1.02 0.86
资本支出 116 120 40 40 应收账款周转率 9 10 9 9
长期投资 1 0 1 1 应付账款周转率 7.47 7.11 6.57 6.68
其他投资现金 33 -6 -7 -7 每股指标（元）  
筹资活动现金 -249 79 38 66 每股收益 (最新 1.02 1.26 1.52 1.81
短期借款 -100 0 0 0 每股经营现金流 0.99 1.22 1.46 3.07
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.75 4.26 5.79 7.60
普通股增加 0 75 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 18.94 15.41 12.73 10.71
其他筹资现金 -149 4 38 66 P/B 7.05 4.55 3.35 2.55
现金净增加额 -35 317 426 939 EV/EBITDA 5 4 3 3
数据来源：华泰联合证券研究所 
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