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公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 12.32 

当前股价（13.03 .28） 8.39 

 

 

基础数据 

上证指数 2,236.30 

总股本（亿） 6.00 

流通 A 股（亿） 1.50 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 50.34 

每股净资产（元） 4.28 

ROE（2012） 21.92% 

资产负债率 7.70% 

动态市盈率 13.54 

市净率 1.96 

 

近一年公司与上证综指走势对比 

 

资料来源：wind 

 
 

公司 2012 年实现营业收入 16.60 亿元（+18.42%），净利润 3.72 亿元

（+21.00%），每股收益 0.64 元。公司拟 10 派 2.5 元。 

 

投资要点： 

 12 年业绩基本符合预期，增速高于行业水平，新产品贡献较大。公司摊

薄 EPS 为 0.62 元，基本符合市场一致预期，增速远高于 2012 年狭义乘

用车 7.7%的年度产量增速，主要是由于内饰件和其他新产品业务增速较

高，预计未来仍将保持超行业增速。上市超募资金较多使股东权益增加

168.52%，从而 ROE 降至 18.09%（降低 23.8 个百分点）。 

 毛利率和净利率持续下滑，期间费用率保持稳定。公司过去四年毛利率

由 50.91%一路下滑至 39.91%，净利率由 34.15%下滑至 24.47%。毛利率

下滑的主要原因包括：1）原有产品价格应整车厂要求逐年降低；2）上

游的原材料价格波动；3）募投项目完工造成折旧增加较多；4）人工成

本上涨；5）增速最快的内饰件产品毛利率骤降。预计未来随着新产品

出货、进军上游以及集中采购降低原材料成本、改进工艺等措施，毛利

率能维持现有水平甚至回升。销售费用率和管理费用率基本保持稳定，

财务费用率由于超募 9.42 亿资金从而大幅降低 1.63 个百分点。 

 内饰件和其他新产品成主要增长来源。2012 年占比超 7成的外饰件产品

收入同比增速为 7.71%，基本与狭义乘用车产量增速相当，考虑降价因

素，其产量增速高于狭义乘用车增速，主要是由于下游客户中增速较高

的豪华车品牌占比较高（一汽大众占比 50.35%，华晨宝马占比 8.48%，

北京奔驰占比 4.69%）。主要增长贡献来自内饰件产品以及其他产品和服

务，两项收入增速分别达到了 156.1%和 39.3%。 

 产能充足，工艺完善。随着募投项目的稳步实施，今年产能将达到 500

万套，制造工艺也不断完善，形成铝合金、不锈钢、塑料、橡胶等材料

的多种成型能力和多种表面处理能力，今年将承接多种欧系新车型的内

外饰件订单，此外公司近年来持续向上游延伸产能和技术，新建和改造

新旧型材挤出生产线，逐步提升原材料自制率，均会有效提升毛利率。 

 给予公司“买入”评级：京威客户稳定，毛利率维持高位，现金充足有

利收购扩张，增速持续高于行业增速，我们预测 2013-2015 年 EPS 分别

为 0.77、0.91、1.07 元, 参考其它可比汽车零部件公司 2013 年 PE 均

值 16.35 倍，给予 16倍 PE 估值，目标价 12.32 元，给予“买入”评级。 

 风险因素：大众受 315 影响销量占比降低。 
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图 1：过往四年收入和净利润及增速  图 2：过往四年股东权益及增速 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 3：过往四年毛利率、期间费用率和净利率  图 4：过往四年偿债能力和 ROE 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 5：过往四年营运能力  图 6：分业务收入构成 

 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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图 7：过往三年和未来三年预测财务数据摘要 

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

图 8：2012 年报和四季度利润表对比 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

  

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1162.43 1401.82 1659.99 2022.20 2413.91 2838.27

    增长率 (%) 60.72% 20.59% 18.42% 21.82% 19.37% 17.58%

归属母公司股东净利润 276.57 307.34 371.89 459.92 548.65 643.76

    增长率 (%) 60.12% 11.13% 21.00% 23.67% 19.29% 17.33%

每股收益(EPS) 0.461 0.512 0.620 0.767 0.914 1.073

每股股利(DPS) 0.000 0.169 0.000 0.300 0.350 0.417

每股经营现金流 0.419 0.492 0.695 0.226 1.005 0.580

销售毛利率 49.06% 43.58% 39.91% 39.26% 40.12% 40.53%

销售净利率 30.32% 25.14% 24.47% 24.84% 24.83% 24.77%

净资产收益率(ROE) 44.61% 37.20% 14.48% 16.15% 17.22% 17.98%

投入资本回报率(ROIC) 72.62% 42.83% 38.47% 35.20% 28.59% 30.22%

市盈率(P/E) 17.90 16.11 13.31 10.76 9.02 7.69

市净率(P/B) 7.98 5.99 1.93 1.74 1.55 1.38

股息率(分红/股价) 0.000 0.020 0.000 0.036 0.042 0.051

单位：百万元 2012A 2011A YoY 4Q2012 4Q2011 YoY 3Q2012 QoQ
营业收入 1,659.99 1,401.82 18.42% 457.13 410.87 11.26% 405.27 12.80%
        增长率 18.42% 20.59% -2.18% 11.26% -5.85% 17.11%
        毛利率 39.91% 43.58% -3.68% 39.63% 43.64% -4.01% 37.14% 2.49%
营业成本 997.57 790.88 26.13% 275.97 231.56 19.18% 254.76 8.32%
    营业税金及附加 12.58 9.86 27.59% 3.18 2.95 7.95% 2.91 9.24%
        期间费用率 7.86% 9.15% -1.29% 6.57% 8.36% -1.80% 8.97% -2.41%
    销售费用 71.69 55.70 28.72% 18.72 16.52 13.36% 16.29 14.95%
        销售费用率 4.32% 3.97% 0.35% 4.10% 4.02% 0.08% 4.02% 0.08%
    管理费用 86.16 72.85 18.28% 21.72 19.55 11.10% 23.84 -8.89%
        管理费用率 5.19% 5.20% -0.01% 4.75% 4.76% -0.01% 5.88% -1.13%
    财务费用 (27.40) (0.24) -11260.01% (10.43) (1.70) -512.35% (3.76) -177.29%
        财务费用率 -1.65% -0.02% -1.63% -2.28% -0.41% -450.39% -0.93% -145.83%
    资产减值损失 0.04 0.17 -75.97% (0.11) (0.02) -472.33% (0.15) 26.49%
    投资净收益 14.39 (2.82) 609.88% (1.24) (0.41) -202.59% (0.55) -124.73%
营业利润 533.74 469.79 13.61% 146.83 141.61 3.69% 110.82 32.49%
        增长率 13.61% 1.89% 11.72% 3.69% -30.98% 34.67%
        营业利润率 32.15% 33.51% -1.36% 32.12% 34.47% -2.35% 27.35% 4.77%
    加：营业外收入 2.43 0.38 540.99% 1.05 0.09 1030.79% 1.05 0.24%
    减：营业外支出 0.88 0.17 415.59% 0.61 0.00 0.20 210.86%
利润总额 535.30 470.00 13.89% 147.27 141.70 3.93% 111.68 31.87%
    减：所得税 129.09 117.62 9.75% 37.71 35.54 6.10% 27.67 36.25%
        实际所得税率 24.12% 25.03% -0.91% 25.61% 25.08% 0.52% 24.78% 0.82%
净利润 406.21 352.38 15.28% 109.56 106.16 3.20% 84.00 30.42%
        净利率 24.47% 25.14% -0.67% 23.97% 25.84% -1.87% 20.73% 3.24%
    减：少数股东损益 34.32 45.03 -23.79% 2.07 13.31 -84.42% 4.89 -57.62%
归属于母公司所有者的净利润 371.89 307.34 21.00% 107.49 92.85 15.76% 79.11 35.87%
        增长率 21.00% 11.13% 9.87% 15.76% -29.43% 45.19%
每股收益（元） 0.64 1.37 -53.28% 0.18 0.13 35.87%
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图 9：过往三年和未来三年公司财务报表预测 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所  

报表预测

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
        营业收入 1162.43 1401.82 1659.99 2022.20 2413.91 2838.27
  减: 营业成本 592.20 790.88 997.57 1228.29 1445.45 1687.92
        营业税金及附加 3.13 9.86 12.58 15.32 18.29 21.51
        营业费用 43.24 55.70 71.69 87.33 104.25 122.57
        管理费用 58.96 72.85 86.16 104.96 125.29 147.32
        财务费用 2.70 -0.24 -27.40 -38.91 -37.45 -39.52
        资产减值损失 -0.04 0.17 0.04 0.00 0.00 0.00
  加: 投资收益 -1.17 -2.82 14.39 33.46 30.72 29.31
        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        营业利润 461.07 469.79 533.74 658.67 788.80 927.78
  加: 其他非经营损益 -0.97 0.21 1.56 0.00 0.00 0.00
        利润总额 460.10 470.00 535.30 658.67 788.80 927.78
  减: 所得税 107.65 117.62 129.09 156.30 189.52 224.62
        净利润 352.45 352.38 406.21 502.37 599.28 703.16
  减: 少数股东损益 75.88 45.03 34.32 42.44 50.63 59.41
        归属母公司股东净利润 276.57 307.34 371.89 459.92 548.65 643.76
资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        货币资金 138.08 9.81 1444.51 1149.58 1347.36 1287.55

        应收和预付款项 322.92 410.88 351.52 641.12 541.53 847.76

        存货 209.67 269.37 362.86 401.12 497.93 551.94

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 9.00 5.60 33.99 67.45 98.17 127.48

        投资性房地产 14.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 207.03 311.12 442.61 731.13 940.47 1096.35

        无形资产和开发支出 47.32 76.97 140.54 140.54 140.54 140.54

        其他非流动资产 0.00 5.40 14.94 7.47 0.00 0.00

        资产总计 948.52 1089.14 2790.96 3138.41 3566.00 4051.62

        短期借款 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 102.46 112.33 167.99 193.07 231.38 263.84

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        负债合计 202.46 112.33 167.99 193.07 231.38 263.84

        股本 225.00 225.00 600.00 600.00 600.00 600.00

        资本公积 0.96 0.96 1115.54 1115.54 1115.54 1115.54

        留存收益 394.04 600.14 851.99 1131.91 1470.56 1864.32

        归属母公司股东权益 620.00 826.09 2567.53 2847.45 3186.10 3579.86

        少数股东权益 126.06 150.72 55.44 97.89 148.52 207.93

        股东权益合计 746.06 976.81 2622.97 2945.34 3334.62 3787.78

        负债和股东权益合计 948.52 1089.14 2790.96 3138.41 3566.00 4051.62
现金流量表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

        经营性现金净流量 251.42 295.34 417.07 135.89 603.16 347.95

        投资性现金净流量 -245.67 -83.29 -266.39 -289.73 -232.83 -197.28

        筹资性现金净流量 7.61 -249.38 1204.11 -141.09 -172.55 -210.48

        现金流量净额 12.61 -36.24 1353.37 -294.93 197.78 -59.80
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事汽车行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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