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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.34 

流通 A 股(亿股) 3.04 

52 周内股价区间(元) 12.83-19.68 

总市值(亿元) 47.10 

总资产(亿元) 29.24 

每股净资产(元) 5.67 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 西泵股份（002536）：一季度高增长，全

年业绩有保障  (2017-03-28) 

2. 西泵股份（002536）：产能释放+外延布

局，“泵”发新活力  (2017-01-10) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 16 年年报及 17 年一季报。其中 2016 年实现营业收入 20.8 亿

元（+8.9%），实现营业利润 9642 万元（+80.1%）；实现归母净利润 1.08 亿元

（+88.8%），基本每股收益 0.32 元；每 10 股派发现金红利 1 元。2017 年一季

度实现营业收入 5.9 亿元（+24.3%），实现营业利润 5398 万元（+131.8%）；

实现归母净利润 5132 万元（+71.3%），基本每股收益 0.15 元。 

 产品结构升级，盈利能力提升。16 年公司涡轮增压器壳体、电控开关水泵、电

子水泵等产品大幅增加，整体毛利率水平增加 1.9 个百分点至 24.7%，其中排

气歧管增加 4.1 个百分点至 24.9%、涡壳增加 2.4 个百分点至 19.4%，水泵业务

收入同比下降 0.85%，但毛利率增加 0.7 个百分点至 26.9%，产品结构调整效

果显现。我们认为高端排气歧管、涡壳是公司未来两年业绩增长的主要产品，

随着良品率、规模效应的发挥，毛利率水平还将快速提升，预计 17 年排气歧管、

涡壳毛利率分别提升至 26%、23.5%，进一步提高公司盈利能力。 

 歧管、涡壳销量增速迅猛，单价波动有望稳定。16 年公司水泵销售 747 万只

（-3.5%）、排气歧管销售 421 万只（+41.5%）、涡壳销售 66 万只（+112.5%）；

单价方面，水泵 135 元（+2.7%）、排气歧管 171 元（-11%）、涡壳 356 元（-38%），

歧管主要受承接部分低端连接管订单，拉低单价，我们预计后续价格基本稳定

在 175 元左右，涡壳单价下降受低排量涡轮增压车型产品影响，公司正在开发

商用车涡壳（单价 1000 元），因此我们保守预计后续价格稳定在 340 元左右。 

 经营目标靠谱，未来两年内生高增速可持续。公司 16 年业绩超额完成年初计划，

其中收入完成率 99.2%，归母净利完成率 135%，17 年公司计划实现营业收入

23 亿元（+10%），归母净利 1.6 亿元（+48%）。结合公司一季报实现收入增长

24.3%，归母净利润增长 71.3%，以及预计 17 年上半年经营业绩 7774-9847 万

元（+50-90%），我们认为公司未来两年将持续实现内生高增长。 

 依靠外延并购实现业绩、估值齐飞。公司 2011 年上市以来，至今没有实施过增

发股权收购资产，因此我们预计公司除了依靠自身积极开展新能源汽车电子模

块和汽车发动机热管理系统方面的研发之外，将会充分利用资本市场平台，适

时成立产业并购基金或增发外延收购汽车电子类公司，实现业绩及估值齐飞。 

 盈利预测与投资建议。根据公司年报及一季度情况，我们上调盈利预测，预计

2017-2019 年 EPS 分别为 0.52 元（0.48 元）、0.69 元（0.67 元）、0.79 元，未

来三年归母净利润将保持 35%的复合增长率，结合盈利能力提升及外延预期加

大，给予公司 2017 年 35 倍估值，对应目标价 18.2 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：涡轮增压器壳体增速及毛利率提升或不及预期；外延进展或不及预

期；传统水泵类业务或下滑的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2084.83  2411.09  2830.93  3148.41  

增长率 8.88% 15.65% 17.41% 11.21% 

归属母公司净利润（百万元） 107.86  174.84  229.29  263.30  

增长率 88.75% 62.11% 31.14% 14.83% 

每股收益 EPS（元） 0.32  0.52  0.69  0.79  

净资产收益率 ROE 5.88% 8.70% 10.24% 10.52% 

PE 44  27  21  18  

PB 2.54  2.32  2.09  1.87  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-35% 

-26% 

-17% 

-8% 

1% 

10% 

16/4 16/6 16/8 16/10 16/12 17/2 17/4 

西泵股份 沪深300 



 
西泵股份（002536）2016 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 1：2012 年以来营业收入（百万）及增速  图 2：2012 年以来净利润（百万）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 3：高端产品——歧管、涡壳毛利率提升还有空间 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 4：管理费用率较高，后续研发开支有望下降（%） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 5：整体毛利率逐步提升（%） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 6：净营业周期下降，营运能力提升（天） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 1：分业务收入及毛利率预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计     

营业收入 2,084.83 2,411.09 2,830.94 3,148.42 

增速 8.88% 15.65% 17.41% 11.21% 

营业成本 1,569.48 1,794.51 2,094.10 2,326.34 

毛利率 24.72% 25.57% 26.03% 26.11% 

水泵类     

营业收入 1,007.64 1,021.20 1,062.05 1,104.53 

收入增速 -0.85% 2.0% 4.0% 4.0% 

数量（个） 7,472,488 7,400,000 7,400,000 7,400,000 

数量增速 -3.45% -0.97% 0.00% 0.00% 

单价（元/个） 134.85 138.00 142.00 145.00 

成本 736.78 746.69 780.61 817.35 

毛利率 26.88% 26.88% 26.50% 26.00% 

排气歧管类     

营业收入 722.40 910.00 1,085.00 1,190.00 

收入增速 26.04% 25.97% 19.23% 9.68% 

数量（个） 4,214,882 5,200,000 6,200,000 6,800,000 

数量增速 41.46% 23.37% 19.23% 9.68% 

单价（元/个） 171.39 175.00 175.00 175.00 

成本 542.90 673.40 797.48 874.65 

毛利率 24.85% 26.00% 26.50% 26.50% 

涡壳类     

营业收入 233.92 374.00 578.00 748.00 

收入增速 31.38% 59.9% 54.5% 29.4% 

数量（个） 658,001 1,100,000 1,700,000 2,200,000 

数量增速 112.54% 67.17% 54.55% 29.41% 

单价（元/个） 355.50 340.00 340.00 340.00 

成本 188.52 286.11 427.72 546.04 

毛利率 19.41% 23.50% 26.00% 27.00% 

飞轮壳类     

营业收入 55.89 55.89 55.89 55.89 

增速 1.29% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 46.07 45.55 45.55 45.55 

毛利率 17.57% 18.50% 18.50% 18.50% 

其他     

营业收入 55.83 50.00 50.00 50.00 

增速 -29.68% -10.4% 0.0% 0.0% 

营业成本 47.23 42.75 42.75 42.75 

毛利率 15.40% 14.50% 14.50% 14.50% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2084.83  2411.09  2830.93  3148.41  净利润 108.77  176.33  231.24  265.53  

营业成本 1569.48  1794.50  2094.10  2326.34  折旧与摊销 138.98  131.44  136.26  141.99  

营业税金及附加 17.71  13.88  17.58  20.28  财务费用 7.21  6.05  5.66  4.65  

销售费用 76.62  85.09  96.25  107.05  资产减值损失 19.74  10.00  15.00  20.00  

管理费用 297.63  325.50  368.02  399.85  经营营运资本变动 -96.07  -43.60  -144.81  -93.23  

财务费用 7.21  6.05  5.66  4.65  其他 -109.00  -8.50  -15.00  -20.25  

资产减值损失 19.74  10.00  15.00  20.00  经营活动现金流净额 69.64  271.73  228.34  318.69  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -53.82  -70.00  -70.00  -70.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -109.03  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 -162.84  -70.00  -70.00  -70.00  

营业利润 96.43  176.07  234.32  270.26  短期借款 -174.00  80.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 18.21  15.41  15.76  16.05  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 114.63  191.47  250.08  286.31  股权融资 -0.96  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.86  15.14  18.84  20.77  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 108.77  176.33  231.24  265.53  其他 64.54  -48.88  -5.66  -4.65  

少数股东损益 0.92  1.49  1.95  2.24  筹资活动现金流净额 -110.41  31.12  -5.66  -4.65  

归属母公司股东净利润 107.86  174.84  229.29  263.30  现金流量净额 -203.59  232.85  152.68  244.04  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 158.13  390.98  543.66  787.70  成长能力     

应收和预付款项 872.08  902.67  1087.78  1216.41  销售收入增长率 8.88% 15.65% 17.41% 11.21% 

存货 393.92  527.59  594.96  656.00  营业利润增长率 80.06% 82.59% 33.09% 15.34% 

其他流动资产 16.96  31.15  32.53  35.91  净利润增长率 87.28% 62.11% 31.14% 14.83% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.07% 29.24% 19.99% 10.81% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1203.63  1158.94  1109.44  1054.20  毛利率 24.72% 25.57% 26.03% 26.11% 

无形资产和开发支出 172.62  156.22  139.82  123.42  三费率 18.30% 17.28% 16.60% 16.25% 

其他非流动资产 50.94  50.59  50.24  49.89  净利率 5.22% 7.31% 8.17% 8.43% 

资产总计 2868.28  3218.14  3558.43  3923.54  ROE 5.88% 8.70% 10.24% 10.52% 

短期借款 170.00  250.00  250.00  250.00  ROA 3.79% 5.48% 6.50% 6.77% 

应付和预收款项 616.99  746.87  853.89  949.62  ROIC 4.99% 8.09% 10.36% 11.44% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 11.64% 13.00% 13.29% 13.24% 

其他负债 229.91  193.56  195.59  199.44  营运能力         

负债合计 1016.90  1190.43  1299.48  1399.06  总资产周转率 0.71  0.79  0.84  0.84  

股本 333.81  333.81  333.81  333.81  固定资产周转率 1.79  2.10  2.61  3.08  

资本公积 1094.58  1094.58  1094.58  1094.58  应收账款周转率 4.42  4.45  4.60  4.44  

留存收益 412.05  586.89  816.18  1079.48  存货周转率 3.61  3.89  3.72  3.71  

归属母公司股东权益 1840.44  2015.28  2244.57  2507.86  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 88.63% — — — 

少数股东权益 10.95  12.43  14.38  16.62  资本结构         

股东权益合计 1851.38  2027.71  2258.95  2524.49  资产负债率 35.45% 36.99% 36.52% 35.66% 

负债和股东权益合计 2868.28  3218.14  3558.43  3923.54  带息债务/总负债 16.72% 21.00% 19.24% 17.87% 

     流动比率 1.69  1.81  1.99  2.19  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.23  1.29  1.47  1.66  

EBITDA 242.62  313.56  376.24  416.89  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 43.67  26.94  20.54  17.89  每股指标         

PB 2.54  2.32  2.09  1.87  每股收益 0.32  0.52  0.69  0.79  

PS 2.26  1.95  1.66  1.50  每股净资产 5.55  6.07  6.77  7.56  

EV/EBITDA 19.44  14.42  11.61  9.89  每股经营现金 0.21  0.81  0.68  0.95  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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