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[Table_Stock]  

买入 41%  
目标价格:人民币 21.60 

002662.CH  

价格:人民币 15.30 

目标价格基础:20 倍 17 年市盈率 

板块评级:增持 
 

 

 

 

 

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (12.1) 42.6 25.4 (2.4) 

相对深证成指 10.6 39.8 21.5 39.1 

 
 

发行股数 (百万) 750 

流通股 (%) 77 

流通股市值 (人民币 百万) 8,819 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 134 

净负债比率 (%)(2016E) 11 

主要股东(%)  

北京中环投资管理有限公司 30 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2016年 6月 17 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
汽车 : 汽车零部件  

[Table_Analyser] 

 

彭勇* 

(8621)20328596 
yong.peng@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514060001 

*朱朋、魏敏为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 

京威股份 

收购江苏卡威 35%股权，完善新能源汽车布局 
 公司日前发布公告，拟以 10.5 亿元收购江苏卡威 35%股权。江苏卡威是区
域内最大的汽车整车及车身部件制造集团，也是江苏省唯一一家自主品牌整
车企业，具有较强技术和市场优势，未来有望为公司贡献较好投资收益。公
司此次收购江苏卡威 35%股权，加上此前收购深圳五洲龙 48%股权，认购
长春新能源 20%股权，控股股东中环投资收购德国斯图加特电动车有限公
司 75%股权，新能源汽车产业布局更加完善。五洲龙在新能源客车领域技
术和市场优势突出，江苏卡威在新能源专用车等领域有较强的产品和市场优
势，并有望在新能源乘用车领域有所作为。公司通过收购整合，有望合力快

速发展。我们预计京威股份 2016-2018 年每股收益分别为 0.97 元、1.08 元
和 1.19 元，给予公司 20 倍 2017 年市盈率，合理目标价为 21.60 元，维持
买入评级。 

支撑评级的要点 

 收购江苏卡威 35%股权，完善新能源汽车领域布局。江苏卡威是江苏省

唯一一家自主品牌整车企业，主要产品包括皮卡、SUV、房车、商务旅

居车、消防车、新能源车型等，其中新能源车型包括皮卡、SUV、城市

公交、电动物流车以及悍马电动车等。江苏省经信委 2015 年 6 月发文，

同意江苏卡威 33 款新能源汽车产品在江苏省南京等 13 个市示范运行。

在地方政府大力发展新能源汽车的背景下，卡威有望获得高速发展。 

 新能源汽车全面布局，发展前景看好。公司此次收购江苏卡威 35%股权，

加上此前收购深圳五洲龙 48%股权，认购长春新能源 20%股权，控股股

东中环投资收购德国斯图加特电动车有限公司 75%股权，新能源汽车产

业布局更加完善。五洲龙在新能源客车领域技术和市场优势突出，江苏

卡威在新能源专用车领域有较强的产品和市场优势，并有望在新能源乘

用车领域有所作为。公司通过收购整合，有望在新能源汽车领域合力快

速发展。新能源汽车是未来发展方向，公司完善布局将带来良好回报。 

评级面临的主要风险 

 1）内外饰件等业务发展低于预期；2）新能源汽车业务发展低于预期。   

估值 

 我们预计公司 2016-2018 年每股收益分别为 0.97 元、1.08 元和 1.19 元，给

予公司 20 倍 2017 年市盈率，合理目标价 21.60 元，维持买入评级。 

 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

销售收入 (人民币 百万) 2,447 3,616 4,478 4,769 5,079 

变动 (%) 36 48 24 6 7 

净利润 (人民币 百万) 430 453 725 810 894 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.574 0.605 0.967 1.080 1.192 

变动 (%) 8.6 5.4 59.9 11.7 10.4 

全面摊薄市盈率(倍) 26.7 25.3 15.8 14.2 12.8 

价格/每股现金流量(倍) 45.9 20.8 19.0 18.4 12.7 

每股现金流量 (人民币) 0.33 0.73 0.80 0.83 1.21 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 16.4 14.2 11.9 10.6 9.4 

每股股息 (人民币) 0.300 0.300 0.483 0.540 0.596 

股息率(%) 2.0 2.0 3.2 3.5 3.9 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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收购江苏卡威，加强新能源汽车领域布局 

江苏卡威是集轻型车、客车、特种专用车、汽车车身部件一体化实体产业链、

汽车金融、汽车及部件出口为一体的特色汽车工业超级平台，在全国各地建

立整车及汽车零部件销售商 1,000 余家，产品海外覆盖阿联酋、伊朗、朝鲜、

菲律宾、秘鲁、委内瑞拉、尼日利亚等二十多个国家和地区。 

江苏卡威主要产品包括皮卡、SUV、房车、商务旅居车、消防车、新能源车型

等，其中新能源车型包括皮卡、SUV、城市公交、电动物流车以及悍马电动车

等。通过与悍马中国的合作，卡威成功向中国市场导入了悍马电动汽车，并

在原有平台基础上，自主研发生产一系列新能源车型。此外，江苏卡威已经

获得德国梅赛德斯奔驰在华商旅车的生产、改装与销售权。 

 

图表 1. 江苏卡威新能源车型 

 

 

 

资料来源：公司网站 

 

江苏卡威是区域内最大的汽车整车及车身部件制造集团，目前也是江苏省唯

一一家自主品牌整车企业。江苏省经济和信息化委员会 2015 年 6 月发文，同

意江苏卡威汽车工业集团有限公司 33 款新能源汽车产品在江苏省南京、无

锡、等 13 个市示范运行。2015 年江苏卡威生产电动客车近千台，估计实现净

利润 0.8-1.0 亿元。在地方政府大力发展新能源汽车的情况下，卡威有望获得

更多支持，新能源汽车业务保持高速发展，并为公司贡献较好投资收益。 
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新能源汽车领域全面布局，发展前景看好 

公司此次收购江苏卡威 35%股权，加上此前收购深圳五洲龙 48%股权，认购长

春新能源 20%股权，控股股东中环投资收购德国斯图加特电动车有限公司 75%

股权，新能源汽车产业布局更加完善。五洲龙在新能源客车领域技术和市场

优势突出，江苏卡威在新能源专用车等领域有较强的产品和市场优势，并有

望在新能源乘用车领域有所作为。京威股份通过收购整合，有望在新能源汽

车领域合力快速发展。 

通过五洲龙、江苏卡威、长春新能源以及德国斯图加特的布局，公司实现了

在新能源汽车领域的完善布局，产品覆盖纯电动客车、混动客车、电动物流

车、新能源乘用车、新能源专用车等，基地包括深圳、江苏、沈阳、重庆、

长春、德国斯图加特等，技术来源包括深圳五洲龙、江苏卡威、长春新能源

和德国 EFA-S等，实现了产业的全球化布局。新能源汽车是未来发展方向，公

司完善布局将带来良好长期回报。 

 

图表 2. 京威股份新能源汽车领域布局 

 

资料来源：中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     

销售收入 2,447 3,616 4,478 4,769 5,079     

销售成本 (1,598) (2,533) (3,096) (3,300) (3,522)     

经营费用 (202) (336) (412) (420) (454)     

息税折旧前利润 648 747 970 1,049 1,102     

折旧及摊销 (97) (162) (145) (159) (172)     

经营利润 (息税前利润) 551 585 825 890 930 

净利息收入/(费用) 26 (9) (12) (18) 0 

其他收益/(损失) (12) 14 119 169 219 

税前利润 565 590 932 1,041 1,149 

所得税 (137) (127) (196) (219) (241) 

少数股东权益 2 (10) (11) (12) (14) 

净利润 430 453 725 810 894 

核心净利润 429 454 726 811 895 

每股收益 (人民币) 0.574 0.605 0.967 1.080 1.192 

核心每股收益 (人民币) 0.572 0.606 0.968 1.082 1.194 

每股股息 (人民币) 0.300 0.300 0.483 0.540 0.596 

收入增长(%) 36 48 24 6 7 

息税前利润增长(%) 32 6 41 8 4 

息税折旧前利润增长(%) 36 15 30 8 5 

每股收益增长(%) 9 5 60 12 10 

核心每股收益增长(%) 8 6 60 12 10 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 924 876 448 477 1,232 

应收帐款 946 1,105 1,112 1,440 1,264 

库存 722 956 1,126 1,124 1,244 

其他流动资产 191 205 255 236 297 

流动资产总计 2,783 3,142 2,941 3,277 4,037 

固定资产 1,006 1,584 1,582 1,565 1,538 

无形资产 318 345 352 356 358 

其他长期资产 45 692 724 744 765 

长期资产总计 1,370 2,621 2,657 2,666 2,662 

总资产 4,877 6,872 6,694 7,011 7,746 

应付帐款 440 701 683 762 788 

短期债务 48 0 467 104 100 

其他流动负债 155 131 180 185 199 

流动负债总计 643 833 1,329 1,050 1,087 

长期借款 35 1,583 528 704 938 

其他长期负债 16 34 42 45 48 

股本 750 750 750 750 750 

储备 3,385 3,613 3,976 4,381 4,828 

股东权益 4,135 4,363 4,726 5,131 5,578 

少数股东权益 48 58 69 81 95 

总负债及权益 4,877 6,872 6,694 7,011 7,746 

每股帐面价值 (人民币) 5.51 5.82 6.30 6.84 7.44 

每股有形资产 (人民币) 5.09 5.36 5.83 6.37 6.96 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.10) (1.17) 0.03 (0.50) (1.51) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

税前利润 565 590 932 1,041 1,149 

折旧与摊销 97 162 145 159 172 

净利息费用 (26) 9 12 18 (0) 

运营资本变动 (200) 20 (55) (234) 145 

税金 (139) (117) (196) (219) (241) 

其他经营现金流 (47) (113) (236) (143) (320) 

经营活动产生的现金流 250 551 603 622 905 

购买固定资产净值 185 27 149 147 148 

投资减少/增加 (681) (994) 94 164 213 

其他投资现金流 111 (755) (309) (293) (295) 

投资活动产生的现金流 (385) (1,722) (66) 17 65 

净增权益 150 0 0 0 0 

净增债务 83 (83) 467 (363) (4) 

支付股息 (225) (225) (363) (405) (447) 

其他融资现金流 (244) 1,407 (1,068) 158 235 

融资活动产生的现金流 (237) 1,099 (964) (610) (216) 

现金变动 (372) (72) (428) 29 755 

期初现金 1,267 908 875 448 477 

公司自由现金流 (135) (1,171) 537 639 971 

权益自由现金流 (78) (1,245) 1,016 295 967 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 
主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 26.5 20.7 21.7 22.0 21.7 

息税前利润率(%) 22.5 16.2 18.4 18.7 18.3 

税前利润率(%) 23.1 16.3 20.8 21.8 22.6 

净利率(%) 17.6 12.5 16.2 17.0 17.6 

流动性      

流动比率(倍) 4.3 3.8 2.2 3.1 3.7 

利息覆盖率(倍) n.a. 65.4 67.2 48.5 n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 16.0 11.4 6.3 净现金 

速动比率(倍) 3.2 2.6 1.4 2.1 2.6 

估值      

市盈率 (倍) 26.7 25.3 15.8 14.2 12.8 

核心业务市盈率(倍) 26.7 25.3 15.8 14.1 12.8 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 37.7 35.7 22.3 20.0 18.1 

市净率 (倍) 2.8 2.6 2.4 2.2 2.1 

价格/现金流 (倍) 45.9 20.8 19.0 18.4 12.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 16.4 14.2 11.9 10.6 9.4 

周转率      

存货周转天数 129.4 120.9 122.7 124.4 122.7 

应收帐款周转天数 99.2 103.5 90.4 97.7 97.2 

应付帐款周转天数 44.6 57.6 56.4 55.3 55.7 

回报率      

股息支付率(%) 52.3 49.6 50.0 50.0 50.0 

净资产收益率 (%) 12.5 10.7 16.0 16.4 16.7 

资产收益率 (%) 10.5 7.8 9.6 10.3 10.0 

已运用资本收益率(%) 3.0 2.2 3.1 3.4 3.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 
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