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基础数据 

总股本(亿股) 7.5 

流通 A股(亿股) 3.88 

52周内股价区间(元) 8.248.24-20.77 

总市值(亿元) 136.05 

总资产(亿元) 49.64 

每股净资产(元) 5.655.655.65 
 

 

相关研究   

 

 投资逻辑：2015年公司将完成产能扩张项目，预计 2017年产能利用率有望达

95%以上，未来三年自身业务营收复合增速有望达 22%。汽车电子业务未来潜

力巨大，协同效应的发挥，福尔达未来三年营收复合增速有望达到 20%，与小

岛、住友的合作，后续有望切入日系配套体系，进一步扩大汽车电子领域的市

场份额。公司账面资金多达 9亿元，现金流充沛，未来并购预期强烈。 

 新产能投放在即，内外饰业务有望维持高速增长。京威股份 2012 年起着手产

能扩充项目，经过 2013年的构建之后逐步投产，预计 2015年项目扩建完成，

届时公司产能将由250万套上升至500万套。同时公司也在积极拓宽销售渠道，

力争充分消化产能。 

 并购整合福尔达，汽车电子业务有望超预期。，汽车电子系统渗透率的提升是

行业发展的必然趋势，福尔达凭借在行业十二年的积累，进入了一汽大众、福

建奔驰、广汽丰田、一汽轿车等主机厂的配套体系，未来将充分享受行业发展。  

 牵手小岛和住友，有望切入日系配套体系。公司 6 月 24 日发布公告，公司与

小岛冲压工业株式会社、住友商事株式会社以及住友商事（中国）有限公司就

推进研讨在中国境内合资设立以合成树脂·电子部品的集成组件为核心产品的

汽车零部件制造事业公司的合作意向签署了《合作意向书》，公司电子业务后

续有望与日系龙头展开深度合作，从而切入日系主机厂配套体系。 

 现金流充沛，未来并购预期强烈。京威股份 2015年 1季报显示其在手现金约

9 亿元，公司也明确表示一直在寻找优质的标的公司，希望通过自身的发展和

并购使公司利润规模有更大的提升，未来进一步外延式发展预期强烈。 

 盈利预测与投资建议。预计 2015-2017年 EPS分别为 0.95元、1.15元、1.37

元。考虑公司是国内饰件龙头企业，主业增长稳定，切入汽车电子业务，将充

分受益于行业增长，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：汽车零配件市场竞争加剧，市场增长率不及预期；并购福尔达，存

整合风险；证券市场系统性风险等。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2447.36  4117.14  5045.78  6071.18  

    增长率 36.03% 68.23% 22.56% 20.32% 

归属母公司净利润（百万元） 430.41  713.95  866.16  1028.08  

    增长率 35.76% 65.88% 21.32% 18.69% 

每股收益 EPS（元） 0.57  0.95  1.15  1.37  

净资产收益率 ROE 10.24% 15.52% 16.80% 17.72% 

PE 31.09  18.74  15.45  13.01  

PB 3.20  2.83  2.52  2.24  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．京威股份：国内中高端汽车内外饰优质供应商 

京威股份是国内汽车铝合金外饰件龙头企业，近几年来，营业收入都呈上升态势。2013

年，人工成本上升，新扩产项目还未投产，同时，公司努力开拓市场，各项费用都不同程度

增加，公司营业收入增速仅有 8.4%，净利润同比下滑了 17.4%。但随着 2013 年市场开拓成

效显现、募投项目逐步量产以及福尔达 11、12 两月的营收并表，2014 年营业收入增长率以

及净利润增长率相较于 2013 年都有大幅提升。京威股份 2014 年购并福尔达产生了一定的

并购费用，以及福尔达研发费用计提比例较大，管理费用上升，导致净利润增幅不及营业收

入增幅，但我们预计未来净利润增幅与营收增幅将基本保持一致。 

图 1：京威股份 2008-2014 年营业收入及同比增长率  图 2：京威股份 2008-2014 净利润及同比增长率 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

1.1内外饰件产能扩充项目 2015 年全面投产 

京威自身业务中，外饰件系统占据主导地位，每年占京威股份自身业务营业收入的比重

超过 80%。外饰件系统营收增长率每年保持在 20%左右，这源于京威作为整车汽车零部件

供应商，客户相对稳定，以及我国中高端汽车行业平稳高速发展，行业潜力大，保证了外饰

件系统 20%左右的增长。公司新扩充项目预计将在 2015 年完全达产，汽车零部件行业通常

情况下都是以销定产，在中高端汽车行业高速发展的情况下，公司产能有望完全消化。 

京威股份提供的内饰件系统近年来销售收入保持增长态势，但是增长率变动较大。公司

进入内饰件行业时间并不长，营收波动较大是由于公司处于客户突破期，订单获取不够稳定，

毛利率的波动是由于公司 2012 年进行了扩产，但规模效应尚未完全体现。经了解，2012 年、

2013 年公司内饰件产品大多仍处于研发阶段，还未批量生产。自 2014 年起，公司内饰件产

品逐步开始批量生产，营收增速以及毛利率也将逐步趋于稳定。 
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图 3：外饰件系统 2010-2014 收入、增长率及毛利率  图 4：内饰件系统 2010-2014 收入、增长率及毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 

1.2费用控制佳，盈利能力强 

京威股份 2012 年到 2014 年的产品成本构成中，直接材料和制造费用占比基本保持不

变，公司成本控制能力较强，能较好地分散市场风险。公司人工成本占比逐年上升，这与不

断提高的工资、福利有关，也是我国制造业面临的大趋势。期间费用中，销售费用占比保持

稳定，管理费用、财务费用在 2014 年有较大的提升。2014 年，公司报表并入福尔达，造成

了管理费用、财务费用的上升。2015 年一季报显示，京威股份研发费用计提充分，管理费

用较高，但财务费用有所降低，因此，我们依然看好京威福尔达的成本、费用控制能力，同

时，公司将会通过内部管理的提升，提高效率，降低成本来保证较高的毛利率。因此，我们

预测，尽管人工成本有上升趋势，管理费用占比也会加大，但京威股份较高的毛利率和较好

的盈利能力仍然可期。 

图 5：直接材料、直接人工、制造费用占比情况  图 6：销售费用、管理费用、财务费用占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告、西南证券  数据来源：公司公告、西南证券 
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2．福尔达：主营业务增速高，研发能力强 

福尔达 2012-2014 年的营收复合增速为 45.34%。公司主营收入来自关键功能件以及汽

车智能电子集成系统。关键功能件方面，通过与京威协同效应的发挥，预计将有较大幅度的

增长。目前，我国汽车电子成本占比仅 19%，大幅低于全球平均水平 35%，市场空间广阔。

公司研发投入较大， 2014 年与京威股份合并增加了部分费用，导致公司盈利增速不及营收

增速。我们预计 2015 年净利润增速会进一步上升，福尔达整体营收增长率可达 20%。 

图 7：福尔达近 3 年营业收入、增长率以及毛利率  图 8：福尔达近三年净利润及增长率 

 

 

 
注：2014 年收入为福尔达、福宇隆、福太隆简单加总，未扣除内部关

联交易的影响。数据来源：公司公告、西南证券。  

注：2014 年净利润为福尔达、福宇隆、福太隆简单加总，未扣除内部

关联交易的影响。数据来源：公司公告、西南证券。 

2.1牵手小岛与住友，汽车电子业务有望超预期 

福尔达在汽车电子业务方面，营收增长较快，主要源于汽车电子市场的不断加大以及公

司产品在技术方面的竞争优势。京威股份 2015 年 6 月 24 号发布公告称，公司与小岛冲压工

业株式会社、住友商事株式会社以及住友商事（中国）有限公司就推进研讨在中国境内合资

设立以合成树脂·电子部品的集成组件为核心产品的汽车零部件制造事业公司的合作意向签

署了《合作意向书》。这将进一步促进公司电子业务的发展，通过引进国外先进技术，进一

步提升自身的竞争实力。同时，《合作意向书》的签署也为公司进一步打开了日系车的客户

渠道，有望切入日系车的主机配套体系。最近两年，福尔达汽车电子业务增速在 50%左右，

而未来汽车电子业务也是京威福尔达的主要发展方向，2016 年，全球汽车电子市场规模预

计将达到 2348 亿元，福尔达汽车电子业务爆发式增长可期。 
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图 9：全球汽车电子市场规模（亿美元）  图 10：福尔达汽车电子收入及增长率 

 

 

 

数据来源：德勤、西南证券  注：2014 年汽车电子收入为福尔达当年营收（福尔达、福宇隆、福太

隆简单加总）乘以汽车电子业务前两年在福尔达收入平均占比得出。数

据来源：西南证券。 

2.2研发费用计提充分，未来增长潜力巨大 

京威股份管理费用计提与营业收入的比例在 2011 到 2013 年始终保持在 6%以下，计提比例

相对平稳，而 2014 年，管理费用率上升到 8%，且在 2015 年第一季度，管理费用率达到

9.8%，上升趋势明显，京威股份近两年管理费用率变动主要在于合并福尔达后，研发费用计

提充分，数据显示，2014 年，京威股份研发费用达 4800 万元，而 2013 年，研发费用则为

2200 万元，研发费用增长率超过 100%。 

图 11：京威股份管理费用及管理费用率 

 

数据来源：公司公告、西南证券 
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3．公司整体资金面充裕，外延式发展可期 

京威股份 2015 年 1 季报显示，公司账面货币资金余额高达 9 亿元。同时，京威股份资

产负债率极低，2014 年仅为 14.2%，显著低于行业平均水平。京威股份也表示，在不断寻

找优质标的，进行产业整合，提升公司竞争力。  我们预计，京威股份就资金面来讲，已具

备并购整合的基础，而从京威股份的战略布局来讲，也需要好的标的公司来进行业务整合。

我们认为，京威股份未来并购预期强烈。 

其次，京威股份与小岛冲压工业株式会社、住友商事株式会社以及住友商事（中国）有

限公司签署《合作意向书》也表明，公司在寻找优质标的并购重组外，也在积极寻求与优质

公司的合资合作，不断拓宽客户体系，增强自身实力，也为公司的海外发展奠定基础。 

4．投资建议与盈利预测 

在汽车零部件行业，我们选取了宁波华翔、双林股份、东风科技、亚太股份以及均胜电

子作为比较标的。2015-2017 年，五家公司的平均 PE 分别为 31.42、24.38 以及 19.99 倍。

我们预测，2015-2017 年京威股份的 EPS 分别为 0.95 元、1.15 元以及 1.37 元，对应当前

股价 PE 为 18.74 倍、15.45 倍以及 13.01 倍。考虑公司是国内饰件龙头企业，主业增长稳

定，切入汽车电子业务，将充分受益于行业增长，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2447.36  4117.14  5045.78  6071.18  净利润 428.30  734.51  892.03  1060.20  

营业成本 1580.56  2577.63  3162.66  3813.12  折旧与摊销 105.06  104.60  110.41  116.58  

营业税金及附加 17.36  29.20  35.79  43.06  财务费用 -26.07  -23.19  -27.54  -32.71  

销售费用 121.47  205.86  252.29  303.56  资产减值损失 -0.22  30.00  30.00  30.00  

管理费用 177.55  329.37  416.28  516.05  经营营运资本变动 -506.38  -456.94  -419.17  -485.53  

财务费用 -26.07  -23.19  -27.54  -32.71  其他 249.50  -34.93  -30.65  -30.95  

资产减值损失 -0.22  30.00  30.00  30.00  经营活动现金流净额 250.18  354.05  555.08  657.60  

投资收益 -7.37  2.12  2.33  2.57  资本支出 -1167.55  -108.81  -110.57  -112.69  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 782.65  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -384.90  -108.81  -110.57  -112.69  

营业利润 569.34  970.39  1178.64  1400.67  短期借款 48.00  -48.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -4.45  -1.64  -2.14  -2.36  长期借款 34.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 564.89  968.75  1176.50  1398.31  股权融资 1125.93  0.00  0.00  0.00  

所得税 136.59  234.24  284.47  338.11  支付股利 -156.00  -186.16  -314.38  -385.13  

净利润 428.30  734.51  892.03  1060.20  其他 -1289.25  23.03  27.54  32.71  

少数股东损益 -2.10  20.57  25.87  32.12  筹资活动现金流净额 -236.82  -211.13  -286.84  -352.43  

归属母公司股东净利润 430.41  713.95  866.16  1028.08  现金流量净额 -371.66  34.10  157.66  192.48  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 907.87  941.97  1099.63  1292.12  成长能力     

应收和预付款项 1136.53  1432.11  1791.85  2205.40  销售收入增长率 36.03% 68.23% 22.56% 20.32% 

存货 722.29  995.91  1237.61  1508.88  营业利润增长率 23.83% 70.44% 21.46% 18.84% 

其他流动资产 15.91  26.77  32.81  39.47  净利润增长率 27.71% 71.49% 21.44% 18.85% 

长期股权投资 26.68  28.80  31.13  33.70  EBITDA 增长率 31.94% 62.23% 19.94% 17.68% 

投资性房地产 10.10  10.10  10.10  10.10  获利能力         

固定资产和在建工程 1005.94  992.64  974.40  950.93  毛利率 35.42% 37.39% 37.32% 37.19% 

无形资产和开发支出 1035.50  1053.80  1072.98  1093.34  三费率 11.15% 12.44% 12.70% 12.96% 

其他非流动资产 16.53  15.75  14.97  14.18  净利率 17.50% 17.84% 17.68% 17.46% 

资产总计 4877.35  5497.84  6265.48  7148.13  ROE 10.24% 15.52% 16.80% 17.72% 

短期借款 48.00  0.00  0.00  0.00  ROA 11.04% 8.78% 13.36% 14.24% 

应付和预收款项 587.59  702.99  890.10  1094.48  ROIC 15.67% 18.54% 19.64% 20.78% 

长期借款 34.50  34.50  34.50  34.50  EBITDA/销售收入 26.49% 25.55% 25.00% 24.45% 

其他负债 24.22  29.13  32.01  35.21  营运能力         

负债合计 694.31  766.62  956.61  1164.19  总资产周转率 0.62  0.79  0.86  0.91  

股本 750.00  750.00  750.00  750.00  固定资产周转率 3.22  4.26  5.36  6.62  

资本公积 2091.47  2091.47  2091.47  2091.47  应收账款周转率 5.30  6.00  6.17  5.91  

留存收益 1293.46  1821.25  2373.02  3015.97  存货周转率 2.77  2.98  2.82  2.77  

归属母公司股东权益 4135.10  4662.72  5214.49  5857.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 107.41% — — — 

少数股东权益 47.94  68.51  94.38  126.50  资本结构         

股东权益合计 4183.04  4731.23  5308.87  5983.94  资产负债率 14.24% 13.94% 15.27% 16.29% 

负债和股东权益合计 4877.35  5497.84  6265.48  7148.13  带息债务/总负债 11.88% 4.50% 3.61% 2.96% 

     流动比率 4.33  4.75  4.60  4.53  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 3.20  3.35  3.23  3.18  

EBITDA  648.33  1051.80  1261.51  1484.54  股利支付率 36.24% 26.08% 36.30% 37.46% 

PE 31.09  18.74  15.45  13.01  每股指标         

PB 3.20  2.83  2.52  2.24  每股收益 0.57  0.95  1.15  1.37  

PS 5.47  3.25  2.65  2.20  每股净资产 5.58  6.31  7.08  7.98  

EV/EBITDA 19.30  11.82  9.73  8.14  每股经营现金 0.33  0.47  0.74  0.88  

股息率 1.17% 1.39% 2.35% 2.88% 每股股利 0.21  0.25  0.42  0.51  

数据来源：Wind，西南证券 
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