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 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 429 499 583 678 

（+/-，%） 3.88 16.34 16.76 16.43 

营业利润 13.10 32.04 34.26 37.77 

（+/-，%） -48.87 144.52 6.95 10.23 

归属于母公司

的净利润 
32.74 37.49 39.55 44.21 

（+/-，%） 10.00 14.52 5.51 11.77 

每股收益（元） 0.11 0.13 0.14 0.15 

市盈率（倍） 72.81 63.58 60.26 53.91 

 
 
总股本/已流通股（万股） 29103/7300 

流通市值（亿元） 5.58 

每股净资产（元） 1.81 

资产负债率（%） 32.99% 
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西仪股份 沪深300  

 

 

 

  

          

西仪股份（002265）：预计公司或将从汽车消费结构调整中受益      中性（维持）

04 月 21 日股价：8.19 元
汽车及配件 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 3 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

联系人：李孟海 

010-66045618   limh@txsec.com

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

 2009 年 1 季报显示，公司实现营业收入 8,268.18 万元，同

比下滑13.23％；归属于母公司所有者的净利润607.62万元，

同比下滑 20.42％；EPS 为 0.021 元。 

 公司营业利润率同比上升 0.66 个百分点。2009 年 1-3 月，

公司营业利润率为 1.85%，同比上升 0.66 个百分点。其主要

理由如下：（1）公司产品的综合毛利率为 14.83%，同比下降

3.82 个百分点；（2）期间费用率为 14.04%，同比下降 3.31

个百分点。公司的营业利润率上升主要是公司 2008 年 1-3

月份没有投资收益，而 2009 年 1-3 月的投资收益为 94.36

万元，占 1-3 月营业利润比重的 61.77%。 

 预计公司或将从汽车消费结构调整中受益。2008 年，机床零

部件及其他产品、连杆产品、军品分别占公司主营业务收入

比重的 42.30%、31.63%、27.14%。我们认为，机床零部件及

其他产品并非处于产品的盈利核心，盈利能力不强，2008 年

的毛利率为 4.86%，同比下降 2.50 个百分点；发动机连杆产

品则由于下游汽车行业的增速下滑而不容乐观，营业收入同

比下降 13.77%；军品收益能够保持稳定，与 2007 年相比，

占主营业务收入的比重上升 1.75 个百分点。随着原材料价

格的下降，预计公司三大业务 09 年的综合毛利率为 18.60%，

同比上升 2.85 个百分点。2009 年 1-3 月，1.6L 及以下排量

的国内制造乘用车实现销售 141.11 万辆，同比增长 21.92%。

我们认为，公司作为主要配套 1.6L 及以下排量的发动机上

游企业，将受益于汽车下乡政策、1.6L 及以下排量乘用车购

置税减半和消费税调整政策，汽车消费结构低排量化将有利

于公司发动机连杆销量的提升。 

 预计公司09年归属于母公司所有者的净利润增长14.52%。我

们预计公司2009年全年的营业收入为4.99亿元，同比增长

16.34%；归属于母公司所有者净利润增长14.52%，2010年增

长5.51%。 

 盈利预测、投资建议和风险。预计公司2009、2010年EPS分

别为0.129元、0.136元，以04月21日收盘价8.19元计算，09

年动态P/E为63.58倍，P/B为4.52倍，维持中性的投资评级。

公司的风险主要体现在大盘系统性风险、宏观经济风险、军

品采购量下降风险和机床零部件产品订单的不确定性风险。

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 
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图表 1：1.6L 及以下排量的国内制造乘用车销量及其增长情况（2004-2009 年 1-3 月） 
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资料来源：中国汽车工业信息网，天相投顾 

图表 2：西仪股份（002265）盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入 41,288 42,890 49,898 58,259 67,830
     增长率（%） 39.79% 3.88% 16.34% 16.76% 16.43%
     营业成本 32,952 36,135 40,616 47,937 55,960
     营业税金及附加 125 121 50 58 68
     销售费用 938 1,161 1,247 1,340 1,560
     管理费用 4,374 3,814 4,491 5,243 6,105
     财务费用 373 514 499 524 610
     期间费用合计 5,686 5,489 6,237 7,108 8,275
     期间费用率 13.77% 12.80% 12.50% 12.20% 12.20%
减：资产减值损失 24 126 0 0 0
加：投资收益 61 290 209 270 250
营业利润 2,562 1,310 3,204 3,426 3,777
     营业利润率（%） 6.21% 3.05% 6.42% 5.88% 5.57%
     增长率（%） -12.85% -48.87% 144.52% 6.95% 10.23%
加：营业外收入 667 2,356 998 1,165 1,357
减：营业外支出 13 23 25 29 34
利润总额 3,216 3,643 4,177 4,562 5,099
     利润率（%） 7.79% 8.49% 8.37% 7.83% 7.52%
     所得税 307 439 501 684 765
     实际税负比率（%） 9.54% 12.04% 12.00% 15.00% 15.00%
净利润 2,909 3,204 3,675 3,878 4,334
     净利润率（%） 7.05% 7.47% 7.37% 6.66% 6.39%
     少数股东损益 -66.90 -69.45 -73.51 -77.56 -86.69 
归属于母公司所有者的净利润 2,976 3,274 3,749 3,955 4,421
     增长率（%） 6.57% 10.00% 14.52% 5.51% 11.77%
每股收益（元） 0.109 0.112 0.129 0.136 0.152  

资料来源：公司资料，天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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