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●受行业下滑影响，公司收入及盈利增速放缓。上半年，公司实现营业收

入 52405.60 万元，同比增长 4.52%；营业成本 38460.38 万元，同比增长

7.34%，实现利润总额 5848.89 万元，同比减少 0.87 %；实现净利润 5210.48

万元，同比减少 4.02 %，其中归属于母公司所有者的净利润 5161.80 万元，

同比增长 2.15%。收入的增幅略高于汽车行业整体水平，而利润下滑较为

明显。同时，由于人力资源和原材料成本大幅上涨使公司毛利率同比减少

2.33%。 

● “两抓两创”初见成效。通过抓好乘用车市场和国际市场，使公司产品

结构和市场结构得到优化。使公司逐步摆脱对商用车市场的依赖，同时公

司海外业务收入大幅增长，在销售收入中的占比，已由 2010 年的 8%提升

至 2011 年上半年的 16%。海外市场将成为公司未来新的增长点。而通过实

施管理创新和技术创新的“两创”活动，公司降低了生产成本，深挖了内

部潜力，提升了产品的技术含量。 

● 募投项目进展顺利。与国内外主机厂开展广泛合作，积极拓展公司未

来发展空间。已经与多家知名企业签订了战略合作协议，未来公司将着力

打造销售额超亿元的第一方阵客户群。 

● 估值及投资建议 

参考同类型上市公司的市盈率水平，考虑到公司未来的成长性，我们给予

公司 28-30 倍市盈率，公司未来 6 个月的合理价格区间为 26.35-28.23。

给予“增持”评级。 

    

 

 市场数据 

市价(元) 25.08 

上市的流通 A 股(亿股) 0.24 

总股本(亿股) 0.96 

52 周股价最高最低(元) 23.02-43.0 

上证指数/深证成指 2497.75/10892.39 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-9-13～2011-9-13

-35%

-26%

-17%

-8%

1%

10%

11-1 11-4 11-7上证综指 西泵股份

交运设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 999.26 1041.79 1313.12 1664.72 

增长率(%) 48.71 4.26 26.04 26.78 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
88.46 90.35 144.05 191.46 

增长率(%) 66.79 2.14 59.44 32.91 

毛利率(%) 29.55 25.02 26.57 26.93 

净资产收益率(%) 28.77 25.92 31.39 31.62 

EPS(元) 1.23 0.94 1.50 1.99 

P/E(倍) 27.22 27.68 17.36 13.06 

P/B(倍) 6.16 6.04 4.59 3.48 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、受行业下滑影响，公司收入及盈利增速放缓 

公司作为发动机水泵和排气歧管的生产商，产品覆盖重、中、轻、微、轿五大类，占据

行业细分市场近 20%的市场份额。进入 2011 年，我国汽车行业产销量大幅下滑，1-6 月份，

累计完成汽车产销量分别为 915.60 万辆和 932.52 万辆，同比仅增长 2.48%和 3.35%。受汽车

行业整体产销量大幅下滑的影响，公司上半年收入及盈利情况均不理想，半年报显示，公司

实现营业收入 52405.60 万元，同比增长 4.52%；营业成本 38460.38 万元，同比增长 7.34%，

实现利润总额 5848.89万元，同比减少 0.87 %；实现净利润 5210.48万元，同比减少 4.02 %，

其中归属于母公司所有者的净利润 5161.80 万元，同比增长 2.15%。收入的增幅略高于汽车

行业整体水平，而利润下滑较为明显。同时，由于人力资源和原材料成本大幅上涨使公司毛

利率同比减少 2.33%。如表 1 所示。 

表 1：2011 年 1-6 月份公司主营业务分产品情况 

 
数据来源：公司半年报，民族证券 

 

二、“两抓两创”初见成效 

上市之初，公司就提出了坚持抓好国内乘用车市场，抓好国际贸易，坚持管理创

新，坚持技术创新的“两抓两创”经营方针，“两抓”使公司产品结构和市场结构得到优

化。 

抓好乘用车市场，使公司逐步摆脱对商用车市场的依赖，尽管上半年我国商用车同比下

降了 3.67%，而公司营业收入依然保持 4.52%的增长，抓乘用车市场的效果已经逐步显现。我

们认为，未来我国汽车行业的增长点应在乘用车市场，而商用车市场增速将放缓，公司抓乘

用车市场的经营方针是找对了方向，选对了路。 

通过抓好国际市场，公司海外业务收入大幅增长，1-6 月份实现销售收入 8,264.28，同

比增长 104.23%。超过 2010 年全年海外收入总和，海外收入占总收入的比重不断增加，由 2010

年的 8%提升至 2011 年上半年的 16%。海外市场将成为公司未来新的增长点，如图 1、2 所示。 

管理创新和技术创新是企业打造持续核心竞争力的关键。通过实施管理创新和技术创新

的“两创”活动，公司降低了生产成本，深挖了内部潜力，提升了产品的技术含量。公司推

行精益生产方式和 TPM 管理，实现了“一个流”的生产模式，使产品质量问题得到及时发现

与纠正，产品优良品率大幅提升。同时，在对“零库存”的不断追求中，实现了自身管理的

升华与飞跃。 
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图 1：2010 年公司国内外收入占比情况  图 2：2011 年公司国内外收入占比情况 

 

 

 
资料来源：公司年报，民族证券  资料来源：公司半年报，民族证券 

 

三、募投项目进展顺利，产能瓶颈将被打破 

伴随着我国汽车行业高速发展，公司近年来一直处于超负荷生产状态，本次上市的三个

募投项目——年产 300 万只排气歧管和汽车水泵项目、年产 300 万只乘用车水泵毛坯生产线

项目、年产 300 万只涡轮增压排气歧管毛坯项目——进展顺利，项目达产后将从根本上解决

公司的产能瓶颈问题，公司的汽车水泵、排气歧管年产能分别达到 643、725 万只，为主机厂

配套能力将得到大幅提升。 

节能减排已经成为未来汽车行业发展的主旋律，而发动机的节能减排效果将直接影响整

车的节油与排放效果，目前，发动机的节能减排技术主要包括可变气门技术、涡轮增压技术

和缸内直喷技术等，其中，涡轮增压技术以其良好的动力性和排放性，已经成为未来发动机

节能减排的主流技术路线。公司正式看到了这块市场潜在的巨大商机，利用本次超募资金，

投资建设年产 300 万只涡轮增压排气歧管毛坯项目，目前，厂房主体工程已经完工，预计在

年底将投入生产。这必将进一步丰富公司的产品线，提升公司的盈利能力。 

表 2：目前项目进展情况及盈利能力预测 

序号 项目名称 
总投资

（亿元） 

项目达到

预定可使

用状态 

项目进

度 

销售收入预测

（亿元/年） 

盈利预测

（亿元/年） 

投资收

益率 

投资回报期

（年） 

1 
年产 300万只排气歧

管和汽车水泵项目 
2.80 

2011年 10

月 1 日 
95% 11.96 1.29 37.80% 5.3 

2 
年产 300万只乘用车

水泵毛坯生产线项 
1.00 

2011年 11

月 1 日 
80% 2.1 0.25 33.89% 5.12 

3 
年产 300万只涡轮增

压排气歧管毛坯项目 
2.7 

2012 年第

一季度 
30% 5.25 0.65 24.765 5.24 

资料来源：公司年报，民族证券 

 

四、与国内外整车及零部件厂商开展广泛合作，积极拓展市场空间 

汽车水泵是汽车发动机冷却系统的重要部件，主要用来使冷却系统内的冷却液循环流动，

保持发动机处于正常工作状态。而排气歧管是汽车发动机排气系统的重要部件，其作用是把

发动机汽缸内燃烧的废气集中收集起来，转入催化器清洁净化，消音器降低噪音，以便达到



 
公司调研报告                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 5 页 

 
 

排放标准。 

西泵股份是目前国内最大的汽车水泵和排气歧管生产企业。汽车水泵和排气歧管占国内

近 20%市场份额，汽车水泵和排气歧管行业是典型的规模经济，企业产销规模与企业效益高度

正相关，因此，西泵股份一直致力于国内外市场的开发，不提升公司产品的市场占有率。通

过调研我们了解到，公司在巩固原有市场的基础上，不断开拓新的国内外市场。目前正与广

汽集团、长安集团、江淮集团、奇瑞集团、上海通用、东风乘用车公司、东风轻型发动机有

限公司、长丰汽车等联合开发自主研发水泵和发动机排气歧管产品。另外，在国际市场上也

大有斩获，已先后与奥迪公司、德国大众、意大利菲亚特、美国康明斯全球工厂、道依茨公

司等签订了战略合作合同，联合同步开发多款汽车水泵、排气歧管、飞轮壳，空气管、节温

器壳、发动机支架等产品。 

公司正着力打造 5-6 家的年销售额超亿元的第一客户群方阵，同时，积极开拓 6-7 家年

销售额在 5000 到一个亿的第二客户群方阵，伴随着核心客户群的高速成长，公司将实现跨越

式发展。 

 

五、公司未来收入及盈利预测 

去年年底我们就提出 2011 年汽车行业将整体大滑坡，增长率不会超过 5%，今年 4 月份我

们又提出负增长将成为中国汽车行业的主旋律。从 1-7 月份的产销数据来看，我们的判断是

正确的，1-7 月份，累计完成汽车产销量分别为 1046.24 万辆和 1060.18 万辆，同比增长 2.33%

和 3.22%，增速进一步放缓。目前，汽车行业还没有走出下滑的态势，我们仍然坚持以前的判

断，2011 年汽车行业增长率不会超过 5%，很可能出现负增长，这主要要看 9 月、10 月的销售

情况。2012年中国的汽车行业将呈现恢复性增长，能够到 15%左右，而 2013 年中国的汽车行

业将再次迎来高速增长期，预计增速会超过 20%以上。 

鉴于上述判断，结合公司自身情况，我们认为，公司今年的收入增长率应该与行业同步，

在 5%左右，而 2012、2013 年营业收入大幅增长 26%以上。而毛利率会有所下降，见表 3。 

 

表 3：公司未来三年收入预测 

产品 项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

汽车水泵 

营业收入（万元） 51847.08  57031.79  74141.32  96383.72  

  同比增长率 30.19% 10% 30% 30% 

营业成本（万元） 34663.59  39922.25  51157.51  66504.77  

毛利率 33.14% 30% 31% 31% 

进/排气歧管 

营业收入（万元） 28674.00  31541.40  41003.82  53304.97  

  同比增长率 45.59% 10% 30% 30% 

营业成本（万元） 21108.44  24286.88  30752.87  39978.72  

毛利率 26.38% 23% 25% 25% 

飞轮壳 

营业收入（万元） 5605.95  5605.95  6166.55  6783.20  

  同比增长率 16.77% 0.00% 10% 10% 

营业成本（万元） 4055.28  4316.58  4748.24  5223.06  

毛利率 27.66% 23% 23% 23% 

其他 营业收入（万元） 13565.02  10000 10000 10000 
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  同比增长率 407.08% -26.28% 0% 0% 

营业成本（万元） 10335.52  7700.00  7700.00  7700.00  

毛利率 23.81% 23% 23% 23% 

合计 
营业收入（万元） 99692.05  104179.14  131311.69  166471.89  

  同比增长率 48.81% 4.50% 26.04% 26.78% 

资料来源：公司年报，民族证券 

 

六、公司估值及投资建议 

根据对未来三年的收入及盈利预测，预计公司 2011、2012、2013年 EPS 分别为 0.94、1.50、

1.99，以目前价格计算，对应 PE 分别为 27.68,、17.36 和 13.06， 

采用相对估值法，参考同类型上市公司的市盈率水平，考虑到公司未来的成长性，我们

给予公司 28-30 倍市盈率，公司未来 6 个月的合理价格区间为 26.35-28.23。给予“增持”评

级 

 

七、风险因素 

1、公司主要风险因素在于汽车行业产销量继续行业，这将直接影响公司的上游主机厂的

产销水平，导致公司产品需求波动，订单下滑； 

2、募投项目产能不能按时投入生产； 

3、主要原材料及人力资源成本上涨过快，导致公司成本上升，毛利率下滑严重。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 57,911  62,034  84,322  113,760  营业收入 99,926  104,179  131,312  166,472  

现金 4,359  20,633  32,421  47,999  营业成本 70,392  78,116  96,425  121,649  
应收账款 24,709  17,125  21,585  27,365  营业税金及附加 329  0  0  0  
其它应收款 650  678  855  1,084  营业费用 4,218  4,167  5,252  6,659  
预付账款 8,439  11,067  13,949  17,684  管理费用 11,090  8,334  10,505  13,318  
存货 19,754  12,530  15,511  19,628  财务费用 3,964  2,825  2,011  2,094  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 (8) 0  0  0  

非流动资产 56,790  57,465  57,939  58,199  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  
固定资产 49,669  57,367  57,815  58,042  营业利润 9,941  10,737  17,118  22,753  
无形资产 7,073  0  0  0  营业外收入 614  0  0  0  
其他 47  98  123  156  营业外支出 200  0  0  0  

资产总计 114,701  119,499  142,260  171,959  利润总额 10,354  10,737  17,118  22,753  
流动负债 65,124  59,415  66,708  76,614  所得税 957  1,610  2,568  3,413  
短期借款 39,330  30,000  30,000  30,000  净利润 9,397  9,126  14,551  19,340  
应付账款 16,215  19,461  24,091  30,486  少数股东损益 551  91  146  193  
其他 9,579  9,954  12,617  16,128  归属母公司净利润 8,846  9,035  14,405  19,146  

非流动负债 16,373  18,657  21,016  23,383  EBITDA 18,885  15,452  21,196  27,089  
长期借款 12,000  13,654  14,711  15,389  EPS（元） 0.92  0.94  1.50  1.99  

  其他 4,373  5,003  6,305  7,994       

负债合计 81,497  78,072  87,724  99,997  主要财务比率     

少数股东权益 2,455  2,547  2,692  2,885   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 7,200  7,200  7,200  7,200  成长能力     

资本公积金 3,559  0  0  0  营业收入 99,926  104,179  131,312  166,472  
留存收益 19,989  0  0  0  营业利润 9,941  10,737  17,118  22,753  
归属母公司股东权益 30,749  38,880  51,845  69,076  归属母公司净利润 8,846  9,035  14,405  19,146  

负债和股东权益 114,701  119,499  142,260  171,959  获利能力     

     毛利率 29.56% 25.02% 26.57% 26.93% 

现金流量表     净利率 9.40% 8.76% 11.08% 11.62% 

单位：万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 31.18% 25.92% 31.39% 31.62% 

经营活动现金流 (392) 35,211  15,043  19,342  ROIC 12.45% 17.26% 20.73% 22.63% 

净利润 9,397  9,126  14,551  19,340  偿债能力     

折旧摊销 4,989  1,890  2,066  2,242  资产负债率 71.05% 65.33% 61.66% 58.15% 

财务费用 3,964  2,825  2,011  2,094  净负债比率 40.74% 53.06% 62.17% 71.96% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 0.89  1.04  1.26  1.48  
营运资金变动 (18,784) 21,421  (3,559) (4,300) 速动比率 0.59  0.83  1.03  1.23  
其它 42  (51) (26) (33) 营运能力     

投资活动现金流 (16,883) (2,514) (2,514) (2,469) 总资产周转率 0.87  0.87  0.92  0.97  
资本支出 (16,883) (2,514) (2,514) (2,469) 应收帐款周转率 4.04  6.08  6.08  6.08  
长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 6.16  5.35  5.45  5.46  
其他 0  0  0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 12,767  (16,422) (741) (1,296) 每股收益 0.92  0.94  1.50  1.99  
短期借款 22,508  39,330  30,000  30,000  每股经营现金 0.00  0.37  0.16  0.20  
长期借款 18,000  12,000  13,654  14,711  每股净资产 3.46  4.32  5.68  7.50  
普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 28.27  27.68  17.36  13.06  
其他 (27,741) (67,752) (44,395) (46,006) P/B 7.53  6.04  4.59  3.48  

现金净增加额 (4,508) 16,275  11,788  15,578  EV/EBITDA 17.33  19.90  14.41  11.15  
资料来源：公司报表、民族证券 
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