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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 1.277 1.549 1.837 
每股净资产(元) 2.76 3.67 8.81 10.22 11.93 
每股经营性现金流(元) 1.12 1.32 1.05 1.32 1.57 
市盈率(倍) N/A N/A 16.00 13.19 11.12 
行业优化市盈率(倍) 25.99 9.71 9.55 9.55 9.55 
净利润增长率(%) 60.80% 11.67% 23.50% 21.35% 18.56%
净资产收益率(%) 44.80% 37.55% 14.50% 15.15% 15.40%
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 08 月 14 日 

京威股份 (002662 .SZ)      汽车零配件行业 

业绩点评

业绩简评 
 上半年，公司实现营收 7.98 亿元，同比增长 32.8%；归属母公司股东净利

润 1.85 亿元，同比增长 39.3%，对应 EPS 为 0.62 元。第二季度，公司营

收同比增长 31.1%；归属母公司股东净利润同比增长 43.1%，对应 EPS 为

0.37 元。 

经营分析 
 中环零部件并表基数差异为业绩增长主因，其余业务增长较平缓：公司

2011 年 11 月收购中环零部件，当年仅合并 12 月份的报表；2012 年上半

年，中环零部件营收与净利润为分别为 9,765 万元与 4,072 万元，增厚当

期 EPS 为 0.1 元。如剔除并表基数差异的影响，公司上半年营收与净利润

增速分别为 16.5%与 11.3%，EPS 增速为 17.8%，仅略好于狭义乘用车

8.2%的销量增速。中环零部件在 2012 年将由铝合金门框转做铝棒，转型

后短期内难以产生利润，预计其下半年将不再因基数差异贡献增量。此

外，公司确认来自中环零部件现金分红获得的投资收益 1,765 万元，而募

集资金亦带来 1,321 万元的利息收入，二者合计贡献 EPS 约 0.1 元。 
 内饰件拖累公司综合毛利率：上半年公司综合毛利率为 41.47%，同比与环

比分别下滑 3.1 与 1.2 个百分点；第二季度，公司毛利率为 40.45%，同比

与环比分别下滑 5.4 与 2.2 个百分点。分产品看，上半年外饰件毛利率达

43.7%，同比下滑 1.2 个百分点；但内饰件毛利率仅有 23.9%，同比下滑

21.8 个百分点，是公司毛利率下滑主因。我们认为，2012 年以来高端车车

的价格战，致整车厂向零部件企业压价；尽管铝价稳中有降，但公司盈利

能力仍不可避免的出现下滑；我们预计下半年高端车价格战仍将持续甚至

加剧，预计公司盈利能力仍将继续下行。此外，公司销售与管理费率较为

正常，净利率因投资收益与利息收入增加而增至 26.66%。 
 收购 4 家子公司少数股东权益：2012 年 7 月 17 日，公司通过全资子公司

香港威卡威以及自有资金，回购旗下 4 家子公司剩余的少数股东权益，并

对 4 家子公司实现 100%的控股。分别为：以 880 万元收购中环汽车零部

件 30%的股权，以 3,272 万元收购北京威卡威 25%的股权，以 843 万元收

购埃贝斯乐铝材 25%的股权，以 2,826 万元收购北京阿尔洛 40%的股权。 

评级：增持      维持评级 

中报业绩较快增长，但并表基数差异为主因 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：20.68 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 75.00

总市值(百万元) 62.04
年内股价最高最低(元) 23.29/17.48
沪深 300 指数 2357.02

中小板指数 5043.27

 

相关报告 

1.《市场前景良好 ,盈利能力有望保

持》，2012.6.4 

2.《业绩快速增长 ,高端定位价值凸

显》，2012.4.16 

3.《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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 预计收购将增厚 2012 年 EPS 0.04 元：按 2012 年上半年财务数据，此次
收购的少数股东权益将增厚归属母公司股东净利润 2,278 万元，对应摊薄
后 EPS 为 0.08 元，增厚同期上市公司 EPS 12.3%。据公司披露，其中 3
项收购尚需商务部批准，我们预计这 3 项收购将在第三季度末完成，预计
整体收购将增厚 2012 年归属母公司股东净利润约 1,139 万元，对应 EPS
约 0.04 元。 

 

 中高端乘用车销量有望继续保持高速增长：上半年，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 44.6%，其中
第二季度销量增速达 45.6%；同期，狭义乘用车 2012 年上半年与第二季
度整体销量增速仅有 8.2%与 17.7%。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较快增长的基础。 

 

 中报 10 转增 10，并派发 4 元现金股利：公司计划在 2012 年中期进行资
本公积金转增股本，每 10 股转增 10 股，转增后公司股本将从 3 亿股变成
6 亿股；与此同时，公司将在中期对每 10 股派发 4 元（含税）现金股利，
上述事项尚需股东大会通过。 

 预增三季报业绩增长 10%-40%：公司在中报中预告，2012 年 1-9 月归属
母公司股东净利润为 24,000-30,000 万元，同比增幅为 10%-40%，对应摊
薄前 EPS 为 0.8-1.0 元。 

 

图表1：收购少数股东权益影响分析（万元） 

主要子公司 股权 12H1营收 12H1净利润 归属母公司净利润 收购增厚-12H1 收购情况

北京威卡威 75% 22,369          2,329            1,746 582 收购25%

北京埃贝斯乐 75% 4,339            595               446 149 收购25%

北京阿尔洛 60% 9,795            814               488 326 收购40%

秦皇岛威卡威 51% 7,868            1,592            812

中环汽车零部件 70% 9,765            4,072            2,850 1,222 收购30%

子公司合计 54,135 9,401 6,343 2,278

上市公司合并报表 140,182 30,734 31,016  
来源：公司资料、国金证券研究所  

图表2：三大豪华车品牌分季度国产车销量及增速（辆） 
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来源：中汽协、国金证券研究所  
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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 3.83 亿元、
4.65 亿元，5.51 亿元，分别增长 23.5%、21.4%、18.6%，对应的 EPS 分
别为 1.28 元、1.55 元、1.84 元。 

 

投资建议 

 公司目前股价为 20.68 元，对于 2012-2014 年 EPS 分别为 16.2、13.4、
11.3 倍 PE，公司是 A 股少有的真正定为于中高端市场且具有核心技术优
势，未来业绩有望稳健增长，我们维持公司“增持”评级。 
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图表3：京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 1,394.6 1,673.5 2,008.3

增长率（YOY） 53.34% 26.98% 26.00% 20.00% 20.00%

毛利率 51.09% 44.55% 42.50% 42.00% 42.00%

销售成本（百万元） 426.30 613.72 801.91 970.66 1,164.79

增长率（YOY） 58.24% 43.96% 30.66% 21.04% 20.00%

毛利（百万元） 445.38 493.12 592.72 702.89 843.47

增长率（YOY） 48.93% 10.72% 20.20% 18.59% 20.00%

占总销售额比重 74.99% 78.96% 81.61% 82.14% 82.70%

占主营业务利润比重 78.10% 80.72% 86.03% 86.61% 87.04%

内饰件

销售收入（百万元） 74.8                     75.8                     106.1 143.2 186.2

增长率（YOY） 73.42% 1.37% 40.00% 35.00% 30.00%

毛利率 49.09% 40.48% 24.00% 25.00% 26.00%

销售成本（百万元） 38.06 45.11 80.63 107.42 137.79

增长率（YOY） 58.94% 18.53% 78.75% 33.22% 28.27%

毛利（百万元） 36.70 30.67 25.46 35.81 48.41

增长率（YOY） 91.52% -16.42% -16.99% 40.63% 35.20%

占总销售额比重 6.43% 5.41% 6.21% 7.03% 7.67%

占主营业务利润比重 6.44% 5.02% 3.70% 4.41% 5.00%

其他

销售收入（百万元） 216.0                   219.2                   208.2 220.7 234.0

增长率（YOY） 93.36% 1.48% -5.00% 6.00% 6.00%

毛利率 40.82% 39.76% 34.00% 33.00% 33.00%

销售成本（百万元） 127.83 132.05 137.43 147.89 156.76

增长率（YOY） 107.17% 3.30% 4.08% 7.61% 6.00%

毛利（百万元） 88.16 87.14 70.80 72.84 77.21

增长率（YOY） 76.32% -1.15% -18.76% 2.88% 6.00%

占总销售额比重 18.58% 15.64% 12.18% 10.83% 9.63%

占主营业务利润比重 15.46% 14.26% 10.28% 8.98% 7.97%

销售总收入（百万元） 1162.43 1401.82 1708.95 2037.51 2428.43

销售总成本（百万元） 592.20 790.88 1019.98 1225.97 1459.34

毛利（百万元） 570.24 610.94 688.98 811.54 969.09

平均毛利率 49.06% 43.58% 40.32% 39.83% 39.91%

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 1,709 2,038 2,428 货币资金 160 172 137 1,591 1,654 2,137

    增长率 60.7% 20.6% 21.9% 19.2% 19.2% 应收款项 217 284 357 456 541 642

主营业务成本 -355 -592 -791 -1,020 -1,226 -1,459 存货 162 210 269 302 353 420

    %销售收入 49.1% 50.9% 56.4% 59.7% 60.2% 60.1% 其他流动资产 20 39 53 72 88 104

毛利 368 570 611 689 812 969 流动资产 558 705 818 2,421 2,636 3,304

    %销售收入 50.9% 49.1% 43.6% 40.3% 39.8% 39.9%     %总资产 79.6% 71.5% 67.0% 79.5% 74.9% 80.8%

营业税金及附加 -1 -3 -10 -12 -14 -17 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 -73 -89 -106     %总资产 17.8% 21.0% 25.5% 18.1% 22.7% 16.8%

    %销售收入 3.7% 3.7% 4.0% 4.3% 4.4% 4.4% 无形资产 15 47 82 64 77 90

管理费用 -47 -59 -73 -87 -103 -123 非流动资产 143 281 402 625 883 785

    %销售收入 6.5% 5.1% 5.2% 5.1% 5.1% 5.1%     %总资产 20.4% 28.5% 33.0% 20.5% 25.1% 19.2%

息税前利润（EBIT） 294 465 473 516 606 724 资产总计 701 986 1,219 3,045 3,519 4,088

    %销售收入 40.7% 40.0% 33.7% 30.2% 29.7% 29.8% 短期借款 0 100 0 0 0 0

财务费用 1 -3 0 22 26 27 应付款项 120 102 112 127 142 162

    %销售收入 -0.1% 0.2% 0.0% -1.3% -1.3% -1.1% 其他流动负债 35 37 130 92 102 114

资产减值损失 -1 0 0 -2 -3 -4 流动负债 156 240 243 219 245 276

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 20 20 20 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 3.6% 3.1% 2.6% 负债 156 240 243 219 245 277

营业利润 294 462 473 556 649 768 普通股股东权益 387 620 826 2,642 3,067 3,580

  营业利润率 40.7% 39.8% 33.7% 32.5% 31.8% 31.6% 少数股东权益 158 126 151 185 207 232

营业外收支 1 -1 0 0 0 1 负债股东权益合计 701 986 1,219 3,045 3,519 4,088

税前利润 296 461 473 556 649 768
    利润率 40.9% 39.7% 33.7% 32.6% 31.9% 31.6% 比率分析

所得税 -49 -108 -118 -139 -162 -192 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 247 354 355 417 487 576 每股收益 1.371 1.234 1.379 1.277 1.549 1.837

少数股东损益 74 76 45 34 22 25 每股净资产 3.075 2.756 3.672 8.805 10.225 11.932

归属于母公司的净利 173 278 310 383 465 551 每股经营现金净流 1.568 1.118 1.318 1.050 1.320 1.569

    净利率 23.9% 23.9% 22.1% 22.4% 22.8% 22.7% 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% 14.50% 15.15% 15.40%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 24.65% 28.18% 25.43% 12.58% 13.21% 13.48%

净利润 247 352 352 417 487 576 投入资本收益率 45.04% 42.13% 36.34% 13.70% 13.87% 14.24%

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% 21.91% 19.23% 19.19%

非经营收益 -4 6 4 -20 -20 -20 EBIT增长率 41.85% 58.10% 1.64% 9.28% 17.31% 19.49%

营运资金变动 -65 -132 -92 -125 -128 -157 净利润增长率 39.54% 60.80% 11.67% 23.50% 21.35% 18.56%

经营活动现金净流 198 252 297 315 396 471 总资产增长率 42.10% 40.66% 23.72% 149.73% 15.55% 16.18%

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 20 20 20 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 -245 -294 51 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 0 0 固定资产周转天数 62.4 65.0 74.6 84.7 97.3 79.9

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% -56.27% -50.51% -56.05%

筹资活动现金净流 -74 7 -248 1,383 -39 -38 EBIT利息保障倍数 -310.2 172.2 -1,959.2 -23.9 -23.7 -26.5

现金净流量 108 106 -30 1,453 63 483 资产负债率 22.23% 24.31% 19.90% 7.19% 6.95% 6.77%
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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 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2012-04-16 增持 18.98 18.80～22.50
2 2012-06-04 增持 20.09 22.32～24.80

来源：国金证券研究所 

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 1 2 5 9 
买入 0 2 3 7 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 1.67 1.63 1.60 1.55 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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