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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.34 

流通 A 股(亿股) 3.09 

52 周内股价区间(元) 11.44-15.74 

总市值(亿元) 47.57 

总资产(亿元) 29.25 

每股净资产(元) 5.70 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 西泵股份（002536）：年报季报超预期，

活力持续“泵”发  (2017-04-12) 

2. 西泵股份（002536）：一季度高增长，全

年业绩有保障  (2017-03-28) 

3. 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：公司发布半年度报告，实现营业收入 12.2 亿元，增长 27.6%；实现归母
净利 9463 万元，增长 82.6%，实现扣非后归母净利 9649 万元，增长 124%。 

 规模效应及结构调整效果显著，整体毛利率提升 3pp。1）涡壳产品收入 1.5 亿
元，增长 73.2%，收入占比提升 3.2pp 至 12.2%，毛利率快速提升 3.2pp 至
21.5%，预计随着规模效应发挥，毛利率还有 9 个点的提升空间，我们按照 350

元/个计算，上半年销售约 43 万只涡壳；2）排气歧管产品收入 4.7 亿元，增长
40%，收入占比提升 3.4pp 至 38.6%，毛利率快速提升 4.4pp 至 26.2%，我们
预计主要是配套涡壳的高镍排气管结构占比提升所致，按照 175 元/个计算，上
半年销售约 270 万只；3）水泵产品收入 5.2 亿元，增长 15%，收入占比 43%

左右，电控开关水泵、电子水泵价值量（300 至 400 元）是传统水泵（120 元）
2 倍以上，销售结构上移进一步提升毛利率 2.7pp 至 29.4%。涡轮增压器车型
渗透率持续提升、新能源汽车快速上量分别带动公司涡壳、高端排气歧管，以
及电子水泵的持续放量，继续看好公司毛利率水平提升。 

 涡壳产品持续放量，进入核心总成商配套。在汽车行业增速下滑背景下（尤其
是 18 和 19 年），我们认为未来 3-5 年涡轮增压器细分行业增速超过 20%，为
公司业绩增长提供良好环境。我们预计应收账款中的博格华纳及宁波丰沃均为
公司涡壳下游客户，这两家均为国内前五名涡轮增压器总成商，前者配套大众
项目为主，后者配套吉利博瑞博越为主。公司也进入了霍尼韦尔、菱重、IHI 全
球知名涡轮增压器总成商配套体系，后续随着项目车型的 SOP，公司涡壳产品
将加速放量，预计 2018-2020 年年均涡壳销量 200 万只以上。 

 国外直接销售收入增长 49%，国际化进程加速。公司上半年国外直接销售 2.2

亿元，增长 49%，直接客户康明斯、博格华纳分别在其全球项目中加大采购了
公司排气歧管、涡壳产品。公司产品已经进入戴姆勒、德国道依茨、美国康明
斯、博格华纳等知名企业采购系统，中国制造优势不断加速公司国际化进程。 

 推荐逻辑：公司主业经营扎实，水泵、排气歧管产品国内市占率分别位居第一、
第二；毛利率水平快速提升，未来几年高端产品如离合器电子开关水泵、涡轮
增压器壳体等占比进一步提升，良品率提升、规模效应发挥将显著提升公司毛
利率水平；产能充足，利用率提升迅速释放业绩，公司各类产品产能充足，后
续几年无须大的资本开支，产品上量将迅速提升盈利能力。 

 盈利预测与投资建议。公司三季报业绩预计 1.5 亿至 1.8 亿（增速 90%-130%），
鉴于公司产品毛利率提升速度快于市场预期，我们上调产品毛利率水平，预计
2017-2019 年 EPS 分别为 0.67 元（0.52）、0.85 元（0.69）、1.04 元（0.79），
未来三年将保持 45%的内生复合增长率，给予公司 2018 年 22 倍估值，对应目
标价 18.7 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；传统水泵类业务或
下滑的风险；汇率波动或带来的风险。 

 

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

营业收入（百万元） 2084.83  2452.89  3010.40  3358.80  

增长率 8.88% 17.65% 22.73% 11.57% 

归属母公司净利润（百万元） 107.86  222.42  285.35  348.26  

增长率 88.75% 106.22% 28.29% 22.05% 

每股收益 EPS（元） 0.32  0.67  0.85  1.04  

净资产收益率 ROE 5.88% 11.03% 12.88% 14.19% 

PE 44  21  17  14  

PB 2.57  2.34  2.13  1.92  

数据来源：Wind，西南证券 
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事件 

公司发布半年度报告，实现营业收入 12.2 亿元，增长 27.6%；实现归母净利 9463 万元，

增长 82.6%，实现扣非后归母净利 9649 万元，增长 124%，与业绩快报披露一致。 

规模效应及结构调整效果显著，整体毛利率提升 3pp 

受益于公司产品升级调整，涡轮增压器壳体、电控开关水泵、电子水泵等产品大幅增加。 

1）涡壳产品收入 1.5 亿元，增长 73.2%，收入占比提升 3.2pp 至 12.2%，毛利率快速

提升 3.2pp 至 21.5%，预计随着规模效应发挥，毛利率还有 9 个点的提升空间，我们按照

350 元/个计算，上半年销售约 43 万只涡壳。 

2）排气歧管产品收入 4.7 亿元，增长 40%，收入占比提升 3.4pp 至 38.6%，毛利率快

速提升 4.4pp 至 26.2%，我们预计主要是配套涡壳的高镍排气管结构占比提升所致，按照

175 元/个计算，上半年销售约 270 万只。 

3）水泵产品收入 5.2 亿元，增长 15%，收入占比 43%左右，电控开关水泵、电子水泵

价值量（300 至 400 元）是传统水泵（120 元）2 倍以上，销售结构上移进一步提升毛利率

2.7pp 至 29.4%，公司水泵作为国内龙头（30%+份额），规模效应显著。 

公司整体毛利率较去年同期增加 3 个 pp 至 26.4%，涡轮增压器车型渗透率持续提升、

新能源汽车快速上量分别带动公司涡壳、高端排气歧管，以及电子水泵的持续放量，继续看

好公司毛利率水平提升。 

涡壳产品持续放量，进入核心总成商配套 

公司增量产品涡壳 16 年毛利率 19.5%，远低于公司当年整体 25%的毛利率水平（传统

水泵 27%），16 年 Q4 开始公司涡壳产品良品率提升、规模效应发挥，盈利能力快速提升，

17 年上半年毛利率提升 3.2pp 达到 21.5%，对标可比公司，我们认为还有 10 个百分点的毛

利提升空间。此外，在汽车行业增速下滑背景下（尤其是 18 和 19 年），我们认为未来 3-5

年涡轮增压器细分行业增速超过 20%，为公司业绩增长提供良好环境。我们预计应收账款中

的博格华纳及宁波丰沃均为公司涡壳下游客户，这两家均为国内前五名涡轮增压器总成商，

前者配套大众项目为主，后者配套吉利博瑞博越为主。公司也进入了霍尼韦尔、菱重、IHI

全球知名涡轮增压器总成商配套体系，后续随着项目车型的 SOP，公司涡壳产品将加速放

量，预计 2018-2020 年年均涡壳销量 200 万只以上。 

国外直接销售收入增长 49%，国际化进程加速 

公司上半年国外收入 3.2 亿元，增长 34.4%，占公司整体收入 26.2%，其中国外直接销

售 2.2 亿元，增长 49%，直接客户康明斯、博格华纳分别在其全球项目中加大采购了公司排

气歧管、涡壳产品。公司产品已经进入戴姆勒、沃尔沃、德国道依茨、意大利菲亚特、美国

康明斯、博格华纳、福特等知名企业采购系统，中国制造优势不断加速公司国际化进程。 
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图 1：2010-2017H1 营业收入  图 2：2010-2017H1 归母净利润 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 3：公司整体毛利率自 4Q16 以来提升明显 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 4：公司净营业周期显著下降，营运能力提升明显 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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图 5：产能相对充裕，资本支出逐渐下降 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

推荐逻辑 

公司主业经营扎实，水泵、排气歧管产品国内市占率分别位居第一、第二；毛利率水平

快速提升，未来几年高端产品如离合器电子开关水泵、涡轮增压器壳体等占比进一步提升，

良品率提升、规模效应发挥将显著提升公司毛利率水平；产能充足，利用率提升迅速释放业

绩，公司各类产品产能充足，后续几年无须大的资本开支，产品上量将迅速提升盈利能力。 

盈利预测与投资建议 

公司三季报业绩预计 1.5 亿至 1.8 亿（增速 90%-130%），鉴于公司产品毛利率提升速

度快于市场预期，我们上调产品毛利率水平，预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.67 元（0.52）、

0.85 元（0.69）、1.04 元（0.79），未来三年将保持 45%的内生复合增长率，给予公司 2018

年 22 倍估值，对应目标价 18.7 元，维持“买入”评级。 

表 1：分业务收入及毛利率 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计     

营业收入 2,084.83 2,452.90 3,010.40 3,358.80 

增速 8.88% 17.65% 22.73% 11.57% 

营业成本 1,569.48 1,784.35 2,182.30 2,409.60 

毛利率 24.72% 27.26% 27.51% 28.26% 

水泵类     

营业收入 1,007.64 1,102.00 1,124.80 1,155.20 

收入增速 -0.85% 9.4% 2.1% 2.7% 

数量（个） 7,472,488 7,600,000 7,600,000 7,600,000 

数量增速 -3.45% 1.71% 0.00% 0.00% 

单价（元/个） 134.85 145.00 148.00 152.00 

成本 736.78 782.42 804.23 831.74 

毛利率 26.88% 29.00% 28.50% 28.00% 
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百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

排气歧管类     

营业收入 722.40 888.00 1,178.00 1,326.00 

收入增速 26.04% 22.92% 32.66% 12.56% 

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

数量增速 41.46% 13.88% 29.17% 9.68% 

单价（元/个） 171.39 185.00 190.00 195.00 

成本 542.90 641.14 854.05 961.35 

毛利率 24.85% 27.80% 27.50% 27.50% 

涡壳类     

营业收入 233.92 340.00 578.00 748.00 

收入增速 31.38% 45.3% 70.0% 29.4% 

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

数量增速 112.54% 51.98% 70.00% 29.41% 

单价（元/个） 355.50 340.00 340.00 340.00 

成本 188.52 258.40 416.16 508.64 

毛利率 19.41% 24.00% 28.00% 32.00% 

飞轮壳类     

营业收入 55.89 67.07 73.77 73.77 

增速 1.29% 20.0% 10.0% 0.0% 

营业成本 46.07 54.66 60.13 60.13 

毛利率 17.57% 18.50% 18.50% 18.50% 

其他     

营业收入 55.83 55.83 55.83 55.83 

增速 -29.68% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业成本 47.23 47.73 47.73 47.73 

毛利率 15.40% 14.50% 14.50% 14.50% 

数据来源：公司公告，西南证券 

风险提示 

涡轮增压器壳体增速及毛利率提升或不及预期；传统水泵类业务或下滑的风险；汇率波

动或带来的风险。 
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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  2452.89  3010.40  3358.80  净利润 108.77  224.31  287.78  351.22  

营业成本 1569.48  1784.35  2182.30  2409.59  折旧与摊销 138.98  191.87  196.68  202.42  

营业税金及附加 17.71  14.12  18.70  21.63  财务费用 7.21  5.91  5.23  4.16  

销售费用 76.62  86.56  102.35  114.20  资产减值损失 19.74  10.00  15.00  20.00  

管理费用 297.63  323.78  391.35  426.57  经营营运资本变动 -101.48  -57.16  -186.78  -105.33  

财务费用 7.21  5.91  5.23  4.16  其他 -103.58  -10.43  -14.94  -19.96  

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  364.50  302.98  452.50  

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  228.17  295.47  362.65  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  243.58  311.22  378.69  股权融资 -0.96  0.00  0.00  0.00  

所得税 5.86  19.26  23.45  27.47  支付股利 -22.25  -42.00  -86.62  -111.13  

净利润 108.77  224.31  287.78  351.22  其他 86.80  -48.73  -5.23  -4.16  

少数股东损益 0.92  1.89  2.43  2.96  筹资活动现金流净额 -110.41  -10.74  -91.85  -115.29  

归属母公司股东净利润 107.86  222.42  285.35  348.26  现金流量净额 -203.59  283.76  141.13  267.21  

          

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  441.89  583.02  850.23  成长能力     

应收和预付款项 872.08  916.01  1154.16  1293.46  销售收入增长率 8.88% 17.65% 22.73% 11.57% 

存货 393.92  525.28  621.60  681.74  营业利润增长率 80.06% 136.63% 29.49% 22.74% 

其他流动资产 16.96  31.69  34.59  38.31  净利润增长率 87.28% 106.22% 28.29% 22.05% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.07% 75.56% 16.77% 14.44% 

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  1101.26  994.07  881.14  毛利率 24.72% 27.26% 27.51% 28.26% 

无形资产和开发支出 172.62  153.48  134.34  115.20  三费率 18.30% 16.97% 16.57% 16.22% 

其他非流动资产 50.94  50.59  50.24  49.89  净利率 5.22% 9.14% 9.56% 10.46% 

资产总计 2868.28  3220.19  3572.01  3909.98  ROE 5.88% 11.03% 12.88% 14.19% 

短期借款 170.00  250.00  250.00  250.00  ROA 3.79% 6.97% 8.06% 8.98% 

应付和预收款项 616.99  743.09  890.34  984.42  ROIC 4.99% 10.50% 13.25% 15.75% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 11.64% 17.37% 16.52% 16.95% 

其他负债 229.91  193.41  196.81  200.61  营运能力         

负债合计 1016.90  1186.50  1337.16  1435.04  总资产周转率 0.71  0.81  0.89  0.90  

股本 333.81  333.81  333.81  333.81  固定资产周转率 1.79  2.19  3.02  3.83  

资本公积 1094.58  1094.58  1094.58  1094.58  应收账款周转率 4.42  4.48  4.69  4.45  

留存收益 412.05  592.47  791.20  1028.33  存货周转率 3.58  3.84  3.77  3.67  

归属母公司股东权益 1840.44  2020.85  2219.58  2456.72  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  12.84  15.26  18.22  资本结构         

股东权益合计 1851.38  2033.69  2234.85  2474.94  资产负债率 35.45% 36.85% 37.43% 36.70% 

负债和股东权益合计 2868.28  3220.19  3572.01  3909.98  带息债务/总负债 16.72% 21.07% 18.70% 17.42% 

     流动比率 1.69  1.88  2.04  2.26  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.23  1.36  1.51  1.72  

EBITDA 242.62  425.95  497.38  569.23  股利支付率 20.63% 18.88% 30.36% 31.91% 

PE 44.10  21.39  16.67  13.66  每股指标         

PB 2.57  2.34  2.13  1.92  每股收益 0.32  0.67  0.85  1.04  

PS 2.28  1.94  1.58  1.42  每股净资产 5.55  6.09  6.70  7.41  

EV/EBITDA 19.64  10.61  8.80  7.22  每股经营现金 0.21  1.09  0.91  1.36  

股息率 0.47% 0.88% 1.82% 2.34% 每股股利 0.07  0.13  0.26  0.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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