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公司研究-京威股份（002662）120504：
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基础数据 
总股本（百万股） 300
流通 A 股（百万股） 300
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 6,519
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最近 52 周股价走势图 
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京威事件 尘埃落定 

 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%，公司一度面临停牌风险；5 月 3 日，公

司监事会主席周剑军辞职；5 月 14 日，公司召开监事会会议，同意公司总

工程师陈双印作为公司监事候选人；公司将于 5 月 30 日召开公司 2012 年

第一次临时股东大会，且审议《关于补选公司总工程师陈双印先生为公司

监事的议案》；公司两大股东中环投资和德国埃贝斯乐均承诺参加并对上述

议案投赞成票，以上两大股东合计持有公司 72.75%的股本。 

 这意味着，周剑军辞去公司监事职务的不确定性已经完全消除。周剑军辞

职生效后，社会公众持有的公司股份将达到公司股份总数的 27.248%，公

司股权分布不符合上市条件的情形将确定消除，公司股票继续正常交易。

我们赞许公司在上述事件中显示出的优秀的危机处理能力，也认同公司坚

决维护管理团队稳定的理念。 

 从公司基本面来看，我们看好公司未来的成长空间，凭借公司在车用铝合

金内外饰件的技术工艺优势以及客户壁垒，公司将受益于豪车零部件市场

的三级加速：1.豪车市场如火如荼，持续超越行业增长；2.豪车国产化趋

势一直延续，Audi/Benz/BMW 在华产能扩张在加速；3.豪车零部件国产化

比例将持续提升。另外，中环零部件转型铝合金棒的生产制造将有效降低

公司铝合金棒采购成本，对产品毛利率起到正面支撑作用。 

 京威股份是在中国市场上具有核心竞争力的汽车零部件企业。2012 年公司

业绩增长确定，对比汽车零部件板块 16 倍的估值中枢，我们认为公司现时

股价仍有较高安全边际。我们看好公司的长期投资价值，未来六个月，认

为给予公司 20 倍估值是合理的。 我们预测，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：宏观经济进一步下滑、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) 21.30 17.25  14.30 12.01 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 21.30  17.25 14.30 12.01 
其他筹资现金 -149 4 38 66 P/B 7.90  5.10 3.75 2.86 
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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