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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.81 

流通 A 股(亿股) 0.57 

52 周内股价区间(元) 18.11-41.42 

总市值(亿元) 18.09 

总资产(亿元) 13.47 

每股净资产(元) 9.05 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  国内发动机泵类领先企业，看好未来成长属性。公司是一家节能与新能源汽车

零部件制造企业。主要产品为柴油机机油泵、汽油机机油泵、发动机水泵、输

油泵、变速箱油泵等。目前公司在国内柴油机机油泵领域为细分市场龙头，市

占率约 40%。在汽油机机油泵领域，国内厂商整体市占率较低，其中公司是国

内首家拥有可变排量机油泵自主技术的公司。 

 商用车、乘用车双轮驱动，2018 年三季度实现逆势增长。2018 年三季度重卡

行业销量同比降幅达 21%，乘用车于 8 月份同比下降 7.7%。公司日前公布三

季报，营收单季同比增长 2.7%，前三季度累计同比增长 14.3%；归母净利润单

季同比下降 31.3%，前三季度累计同比增长 9.5%。在市场需求下行的周期，公

司收入端的增长主要来自于变排量汽油泵在奇瑞等自主品牌车企订单的突破，

利润端的扰动系原材料价格上涨的影响。 

 财务状况良好，扩张经营风险较小。2018Q3 受行业性生产成本上升的影响，

毛利率较去年同期下降约 2 个百分点至 29.7%。费用率提高约 3 个百分点，其

中主要源自研发费用的增加。销售回款率 71.6%。由于公司订单价格谈判一般

采用税外价，关税摩擦等不确定性影响相对较小。 

 “国产替代+自主品牌向上”打开增量空间，期待新能源产品发力。合资品牌方

面，变排量泵超过 80%以上的份额还被海外零部件供应商占据，公司产品力上

比肩海外厂商，并且在合资主机厂中已经实现了对神龙汽车的配套；自主品牌

方面，变排量泵替代定排量泵的整体趋势明确。公司配套和合作的客户涵盖上

汽荣威、名爵；奇瑞、吉利、长安、长城、广汽乘用车、江淮等主要自主客户。

变排量技术的应用，推动公司汽油泵产品量价齐升，有望在未来形成快速增长。

此外公司通过冷却系统核心零部件切入新能源领域，电动水泵等新产品已处于

研发生产阶段，确保未来新能源领域产品渗透率实现提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年归母净利润 1.1 亿元、1.4 亿元、1.5

亿元，对应 EPS 分别为 1.41 元、1.75 元、1.86 元，对应估值 15 倍、12 倍、

11 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：重卡销量或持续低于预期；变排量泵产品导入或不及预期。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 813.74  888.35  1097.50  1307.06  

增长率 45.98% 9.17% 23.54% 19.09% 

归属母公司净利润（百万元） 110.52  113.74  141.56  150.35  

增长率 96.23% 2.91% 24.45% 6.21% 

每股收益 EPS（元） 1.37  1.41  1.75  1.86  

净资产收益率 ROE 15.87% 14.43% 15.61% 14.61% 

PE 15  15  12  11  

PB 2.46  2.17  1.89  1.66  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内发动机泵类领先企业 

湖南机油泵股份有限公司成立于 1994 年，是一家节能与新能源汽车零部件制造企业。

公司主要产品为柴油机机油泵、汽油机机油泵、发动机水泵、输油泵、变速箱油泵等，主要

应用于中重型卡车、客车、乘用车、工程机械、发电机组、船舶动力等领域。目前公司在国

内柴油机机油泵领域为细分市场龙头，2017 年市占率约 40%。在汽油机机油泵领域，目前

主流合资主机厂配套以海外供应商为主，国内汽油机机油泵企业整体市占率较低，其中公司

在国内同类型企业中处于第一梯队。是国内首家拥有可变排量机油泵自主技术的公司。 

图 1：美国康明斯 6B 机油泵（配套重卡）  图 2：可变排量机油泵（配套乘用车） 

 

 

 

数据来源：公司网站，西南证券整理  数据来源：公司网站，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司主营业务收入占总营收的 99.1%，由四大产品板块构成，一是

柴油机机油泵，主要配套重型柴油发动机，占比约 56.6%；二是汽油机机油泵，目前主要配

套国内自主品牌乘用车，占比约 26.4%；三是水泵、减速机、输油泵等综合产品，配套国内

外多个主机厂，占比约 7.4%；四是模块化产品，配套国内外多个主机厂，占比 9.6%。 

其中重卡零部件板块产品毛利率明显高于其他部分，以 2017 年为例达到 37.9%，乘用

车零部件板块、水泵、模块化冷却集成等细分产品毛利率接近。公司主营业务收入综合毛利

率为 33%。 

图 3：公司 2017 年主营业务结构情况  图 4：公司 2017 年主营业务各板块毛利率情况 

 

 

 

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 
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公司业绩状况：公司自 2016 年上市以来，营业收入和归母净利润规模发生了一定变化。

2011 年-2016 年公司营收和利润总体保持稳定小幅增长，归母净利润增速较营业收入增速更

高。2017 年受益重卡景气周期的影响，收入利润分别有接近 46%和 96%的增长。看 2018

年以后的重卡销量，预计市场需求基本保持在高位平稳运行，继续大幅增长的可能性很小，

在国标排放升级存量置换的背景下，大幅退坡的可能性也不大。公司的业绩增长对乘用车板

块的依赖性会有逐渐加大的趋势。 

图 5：公司 2011 年以来营业收入及增速（亿元）  图 6：公司 2011 年以来归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

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 

2 重卡市场销量高位运行，乘用车市场自主品牌结构提升 

公司四大板块的产品包含了九个系列，两百多个规格。需求端大致可以划分为商用车和

乘用车两个大板块。但是其中两个板块对应的细分产品结构以及市场需求趋势差异较大。 

商用车板块中，重卡用重型柴油机和其他门类产品区别度较大，作为该细分市场龙头，

公司柴油机泵类产品深度绑定重卡市场景气度。配套客户包括玉柴、潍柴、锡柴、大柴、上

柴、重汽、北汽福田、福田康明斯、东风康明斯、重庆康明斯等主流客户。同时成为了美国

康明斯、卡特彼勒、菲亚特、道依茨、斯堪尼亚等部分国际顶尖重卡主机厂的供应商。 

未来国内重卡市场维持在自 2010 年之后的第二个景气周期中后阶段，销量绝对值有望

维持高位，但是进一步增长的空间有限。国外主机厂选择供应商要求较严格，产品认证周期

较长，公司经过数年持续努力，未来有望在国外重卡主机厂中形成新增订单的突破。带动该

板块收入和利润增长。 

乘用车市场上公司目前主要配套乘用车自主品牌部分。尽管未来国内乘用车零售市场呈

现整体放缓的趋势，2018 年甚至大概率出现负增长。但是随着自主品牌产品力的向上，销

量结构占比稳中有升，从 2013 年的 31.5%，提升至 2017 年的 43.9%，发展势头良好，对

公司汽油泵产品形成利好。 
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图 7：国内 2010 年以来重卡销量（台）  图 8：公司 2011 年以来海外收入情况（亿元） 

 

 

 

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 9：国内 2013 年以来乘用车销量（万台）  图 10：国内 2013 年以来自主品牌乘用车销量占比 

 

 

 
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 

3 变排量机油泵“国产替代+自主品牌向上”双支撑 

目前国内乘用车市场，合资品牌接近 80%的机油泵已经标配变排量泵，自主合资品牌相

对渗透率还处于较低水平。伴随国内乘用车市场整体销量增速放缓，中国零售车市进入存量

博弈阶段。主机厂面临价格竞争较为激烈，对成本管控诉求明确。在汽车零部件诸多细分领

域已经看到明显的国产替代化趋势。 

其中变排量汽油发动机机油泵类产品超过 80%以上的份额还被海外零部件供应商占据，

公司作为国内首家拥有可变排量机油泵自主技术的公司，是行业内唯二两家可以在产品力上

比肩海外变排量机油泵厂商的内资企业，并且在合资主机厂中已经实现了对神龙汽车的配

套。 

自主品牌方面，变排量泵替代定排量泵的整体趋势明确。公司配套和合作的客户涵盖上

汽荣威、名爵；奇瑞、吉利、长安、长城、广汽乘用车、江淮等主要自主客户。变排量技术

的应用，推动公司汽油泵产品量价齐升，有望在未来形成快速增长。 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1）假设 2018-2020 年，重型柴油机市场需求高位放缓，销量整体维持在 2017 年水平。 

2）假设 2018-2020 年，变排量汽油机机油泵在自主品牌渗透率提高和合资品牌国产替

代化趋势下，保持 20%的年复合增长率。 

3）假设 2018-2020 年，公司模块集成化、水泵、减速机、输油泵等产品在 2017、2018 年高

速增长后，2019 年起由于销量基数高，开始略有放缓。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率（百万元） 

单位：百万元  2017A 2018E 2019E 2020E 

柴油机机油泵 

收入 456.2  460.8  470.0  479.4  

增速 48.0% 1.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 37.9% 38.0% 38.0% 38.0% 

汽油机机油泵 

收入 212.5  255.0  305.9  367.1  

增速 38.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 28.0% 29.0% 30.0% 30.0% 

水泵、减速机、输油泵 

收入 60.0  83.9  109.1  141.8  

增速 40.9% 40.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 22.8% 23.0% 23.0% 23.0% 

模块集成产品 

收入 77.5  77.3  100.5  150.7  

增速 60.5% 60.0% 30.0% 50.0% 

毛利率 25.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他业务 

收入 7.6  11.4  112.0  168.0  

增速 57.2% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率 6.7% 6.0% 6.0% 6.0% 

合计 

收入 813.7  888.3  1097.5  1307.1  

增速 46.0% 9.2% 23.5% 19.1% 

毛利率 32.8% 32.5% 29.8% 28.5% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2018-2020 年归母净利润 1.1 亿元、1.4 亿元、1.5 亿元，对应 EPS 分别为 1.41

元、1.75 元、1.86 元，对应估值 15 倍、12 倍、11 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 
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表 2：可比公司估值情况（2018/10/31） 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

000581.SZ 威孚高科 2.55 2.72 2.86 7 7 6 

601799.SH 星宇股份 1.70 2.23 2.89 28 22 17 

000338.SZ 潍柴动力 0.85 0.97 1.04 9 8 7 

000559.SZ 万向钱潮 0.32 0.29 0.32 16 18 16 

平均值     15 14 12 

603319.SH 湘油泵 1.37 1.41 1.75 15 15 12 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

重卡销量或持续低于预期；变排量泵产品导入或不及预期。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 813.74  888.35  1097.50  1307.06  净利润 110.52  113.74  141.56  150.35  

营业成本 547.15  600.01  770.19  934.37  折旧与摊销 41.58  36.16  36.16  36.16  

营业税金及附加 10.26  11.19  14.43  16.83  财务费用 13.63  7.32  5.39  4.65  

销售费用 51.36  53.30  54.88  71.89  资产减值损失 8.15  0.00  0.00  0.00  

管理费用 79.63  84.39  87.80  104.56  经营营运资本变动 -131.35  7.57  -83.41  -80.53  

财务费用 13.63  7.32  5.39  4.65  其他 3.28  2.48  -3.08  1.71  

资产减值损失 8.15  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 45.82  167.27  96.61  112.34  

投资收益 0.16  0.00  0.00  0.00  资本支出 -115.64  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -27.04  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 -142.69  0.00  0.00  0.00  

营业利润 130.11  132.14  164.82  174.76  短期借款 64.00  -98.78  -47.56  -29.67  

其他非经营损益 -2.17  -0.99  -1.39  -1.26  长期借款 -22.70  0.00  0.00  0.00  

利润总额 127.94  131.15  163.43  173.50  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 17.42  17.40  21.87  23.16  支付股利 -12.14  -22.10  -22.75  -28.31  

净利润 110.52  113.74  141.56  150.35  其他 -43.39  -7.48  -5.39  -4.65  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -14.23  -128.36  -75.69  -62.62  

归属母公司股东净利润 110.52  113.74  141.56  150.35  现金流量净额 -113.80  38.91  20.92  49.72  

          

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 49.92  88.83  109.75  159.47  成长能力     

应收和预付款项 360.16  387.38  483.07  575.45  销售收入增长率 45.98% 9.17% 23.54% 19.09% 

存货 167.75  184.55  240.13  290.68  营业利润增长率 106.29% 1.56% 24.73% 6.03% 

其他流动资产 8.98  9.80  12.11  14.42  净利润增长率 96.23% 2.91% 24.45% 6.21% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 65.35% -5.24% 17.51% 4.46% 

投资性房地产 2.94  2.94  2.94  2.94  获利能力         

固定资产和在建工程 446.16  417.27  388.39  359.50  毛利率 32.76% 32.46% 29.82% 28.51% 

无形资产和开发支出 68.17  60.90  53.63  46.35  三费率 17.77% 16.32% 13.49% 13.86% 

其他非流动资产 10.17  10.17  10.17  10.17  净利率 13.58% 12.80% 12.90% 11.50% 

资产总计 1114.25  1161.85  1300.19  1458.97  ROE 15.87% 14.43% 15.61% 14.61% 

短期借款 176.00  77.22  29.67  0.00  ROA 9.92% 9.79% 10.89% 10.31% 

应付和预收款项 206.90  261.49  327.58  393.04  ROIC 16.64% 13.88% 16.61% 16.28% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 22.77% 19.77% 18.80% 16.49% 

其他负债 34.97  35.12  36.11  37.07  营运能力         

负债合计 417.87  373.83  393.36  430.11  总资产周转率 0.79  0.78  0.89  0.95  

股本 80.92  80.92  80.92  80.92  固定资产周转率 2.32  2.32  3.11  4.03  

资本公积 202.38  202.38  202.38  202.38  应收账款周转率 3.55  3.15  3.34  3.28  

留存收益 413.08  504.72  623.53  745.57  存货周转率 3.66  3.33  3.58  3.49  

归属母公司股东权益 696.38  788.02  906.83  1028.86  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  64.01% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 696.38  788.02  906.83  1028.86  资产负债率 37.50% 32.18% 30.25% 29.48% 

负债和股东权益合计 1114.25  1161.85  1300.19  1458.97  带息债务/总负债 42.12% 20.66% 7.54% 0.00% 

     流动比率 1.52  1.96  2.34  2.61  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 1.08  1.42  1.67  1.88  

EBITDA 185.33  175.62  206.36  215.56  股利支付率 10.98% 19.43% 16.07% 18.83% 

PE 15.48  15.04  12.08  11.38  每股指标         

PB 2.46  2.17  1.89  1.66  每股收益 1.37  1.41  1.75  1.86  

PS 2.10  1.93  1.56  1.31  每股净资产 8.61  9.74  11.21  12.71  

EV/EBITDA 9.81  9.57  7.81  7.11  每股经营现金 0.57  2.07  1.19  1.39  

股息率 0.71% 1.29% 1.33% 1.66% 每股股利 0.15  0.27  0.28  0.35  

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 
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