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[Table_Summary] 

投资要点： 

 优质汽车零部件公司，变革拥抱未来发展战略 

1）公司始创于 1988 年，主营产品包括汽车冷却管路总成，汽车燃油管路总成，

汽车空调管路总成，汽车涡轮增压管路总成等，产品涵盖整个汽车管路系统，

目前公司汽车发动机冷却水胶管与燃油胶管国内市场份额高，行业优势地位显

著。今年收购河北新欧科技后（目前已现金收购 51%股权），新增汽车密封条

产品。客户方面，南北大众是公司优质核心客户，配套收入占比高。3）为深耕

汽车零部件领域，实现业务多元化布局和发展，公司扩展了经营范围，并将组

织架构变更为“集团公司--事业部”制，下设“汽车流体管路事业部和汽车密封

件事业部”。根据相关信息披露，公司拟打造以汽车零部件产业为中心的相关多

元化业务组合，即以汽车流体管路系统为核心业务、以汽车密封为发展业务、

以汽车安全和辅助驾驶系统等汽车电子为种子业务，推动从零件、总成到系统

集成的业务升级，逐步打开发展空间。 

 汽车流体管路与密封件业务共筑美好明天 

1）汽车流体管路：公司依靠冷却水管与燃油管陆续开发了南北大众核心客户以

及其他优质客户，从而实现了 30 年来持续较快发展。2007-2017 年公司营收与

净利润年复合增速高于汽车零部件板块，体现出了较好的成长性。对于未来增

长预期，我们认为，通过新产品、新客户以及新能源汽车市场的持续开发，目

前公司在手订单比较充足：2017-2018H1 新定点产品生命周期内累计销售额预

测合计约 78.7亿元，假设按 6 年算，则平均年销售额超 13 亿元，若加上 2015-16

年开发的众多项目则年销售额将更大。因此，这些新订单将为公司未来收入较

快增长提供充足的动力。2）汽车密封件：公司通过收购新欧科技进入汽车密封

件领域。此次收购，一方面有助于提升公司的盈利能力；另一方面，根据在手

订单及子公司重庆欧亚投产情况，我们预计，新欧科技未来有望持续较快增长，

从而助力公司整体实现快速增长。3）根据测算，汽车流体管路与汽车密封条两

大产品的市场空间规模在 350 亿元左右，按照 2017 年两大产品营收合计来算，

公司市场占比不到 5%，未来成长空间大。随着未来产品与客户等协同效应的逐

步显现，以及配套逐步由零件向总成、系统集成升级，单车配套价值持续提升，

公司的中长期成长前景值得期待。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们认为，汽车流体管路与密封条两大业务品类相互协同，共同推动公司经营

较快增长。目前新欧已并表，暂且不考虑后续发行股份事宜，预计 2018-2020

年 公 司 实 现 营 业 收 入 13.70/20.88/24.38 亿 元 ， 同 比 增 长

19.86%/52.45%/16.74%，实现归母净利润 1.38/1.81/2.10 亿元，同比增长

15.89%/31.11%/15.70%，对应 EPS 分别为 0.38/0.50/0.58 元 /股，对应
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2018/2019/2020 年 PE 分别为 15/12/10 倍，维持“增持”评级。根据可比公司

及汽车零部件板块估值情况，综合给予 2019 年公司 14-17 倍 PE，对应股价为

7-8.5 元。 

风险提示：新客户开发低于预期；新项目进展低于预期；原材料价格波动风险；

外延进度低于预期；公司与新欧的协同效应低于预期。 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1,088 1,143 1,370 2,088 2,438 

(+/-)% 10% 5% 20% 52% 17% 

经营利润（EBIT） 177 134 159 218 253 

(+/-)% 22% -25% 19% 37% 16% 

净利润 157 119 138 181 210 

(+/-)% 26% -24% 16% 31% 16% 

每股收益（元） 0.85 0.59 0.38 0.50 0.58 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 349  569  744  580  583  营业收入 1088  1143  1370  2088  2438  

应收票据 141  98  165  234  258  营业成本 756  846  1039  1540  1805  

应收账款 191  214  238  373  439  营业税金及附加 10  11  12  19  22  

预付款项 31  19  17  21  12  销售费用 42  46  53  79  90  

其他应收款 1  1  2  3  3  管理费用 120  125  151  226  261  

存货 206  284  342  481  588  财务费用 -3  -4  -3  5  7  

其他流动资产 3  18  18  18  18  资产减值损失 2  4  9  9  9  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资收益 0  0  5  5  5  

固定资产 468  513  491  469  440  资产处置收益 0  0  50  0  0  

在建工程 16  4  12  11  6  营业利润 161  141  164  214  248  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 20  -3  -1  -1  -1  

无形资产 102  99  80  60  40  税前利润 181  137  163  213  247  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 23  18  24  32  37  

资产总计 1567  1869  2181  2349  2501  净利润 157  119  138  181  210  

短期借款 0  0  0  0  0  归属于母公司的净利润 157  119  138  181  210  

应付票据 1  4  3  5  7  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 145  158  194  287  335  基本每股收益 0.85  0.59  0.38  0.50  0.58  

预收款项 0  0  0  0  1  稀释每股收益 0.85  0.59  0.38  0.50  0.58  

应付职工薪酬 17  19  19  19  19  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

应交税费 13  8  8  8  8  成长性           

其他应付款 34  12  12  12  12  营收增长率 10.4% 5.1% 19.9% 52.4% 16.7% 

其他流动负债 0  3  3  3  3  EBIT 增长率 22.5% -24.6% 19.0% 37.0% 16.2% 

长期借款 0  0  200  200  200  净利润增长率 26.1% -24.2% 15.9% 31.1% 15.7% 

负债合计 298  274  509  604  654  盈利性           

股东权益合计 1269  1595  1672  1745  1847  销售毛利率 30.5% 25.9% 24.1% 26.2% 25.9% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 销售净利率 14.5% 10.4% 10.1% 8.7% 8.6% 

净利润 157  119  138  181  210  ROE 12.4% 7.5% 8.3% 10.4% 11.4% 

折旧与摊销 45  54  53  54  54  ROIC 12.16% 7.28% 7.23% 9.53% 10.53% 

经营活动现金流 124  129  48  -46  113  估值倍数           

投资活动现金流 -66  -102  -15  -5  5  PE 6.9  9.9  15.2  11.6  10.0  

融资活动现金流 -38  195  142  -113  -115  P/S 1.0  1.0  1.5  1.0  0.9  

现金净变动 21  222  175  -164  3  P/B 0.85  0.74  1.25  1.20  1.14  

期初现金余额 335  349  569  744  580  股息收益率 0.0% 0.0% 5.2% 5.1% 5.1% 

期末现金余额 356  571  744  580  583  EV/EBITDA 3.3  3.2  7.3  6.3  5.6  
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1. 优质汽车零部件公司，变革拥抱未来发展战

略 

公司始创于 1988 年，早期从事汽车胶管的研发生产与销售，主要产品包括汽车

冷却管路总成，汽车燃油管路总成，汽车空调管路总成，汽车油气管路总成，变

速箱油冷却管路总成，汽车涡轮增压管路总成，汽车真空制动管路总成，汽车天

窗排水管路，汽车空滤管路总成等，产品涵盖整个汽车管路系统。今年收购河北

新欧科技之后（目前已现金收购 51%股权），产品新增：汽车发动机盖密封条、

汽车挡风玻璃密封条、汽车行李箱密封条、汽车车门框密封条等多个系列。 

图 1：公司汽车流体管路产品                                   图 2：公司汽车密封条产品 

 

 

 

资料来源：公司官网，渤海证券                                资料来源：公司公告，渤海证券 

经过 30 年的持续发展与积淀，公司开拓了包括南北大众、上汽通用五菱、北京

现代、天津一汽丰田、奇瑞捷豹路虎、东风日产、东风本田等优质合资客户，同

时也成功开发了长城、比亚迪、广汽、吉利、上汽等优秀自主车企。目前来看，

南北大众为公司核心客户，配套收入占比仍居高位。 
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图 3：公司主要客户 

 

数据来源：公司官网，渤海证券 

图 4：2014H1 公司前五大客户销售额占比                       图 5：2017 公司前五大客户销售额占比 
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公司实际控制人为董事长张洪起先生，最新持有公司股份 35.93%。截止今年三

季度末，无基金与券商持有公司股份，机构参与度低。 
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图 6：公司实际控制人为张洪起先生 

 

数据来源：公司公告，渤海证券 

表 1：公司机构股东历史统计 

报告期 

机构持股数量合计(万股) 机构持股比例合计(%) 

合计 一般法人 基金 券商 其他 合计 
一般

法人 
基金 券商 其他 

2018-09-30 1139.93  595.12  -- -- 544.81 4.77  2.49  -- -- 2.28 

2018-06-30 1168.84  595.12  28.91  -- 544.81 4.89  2.49  0.12  -- 2.28 

2018-03-31 628.63  328.19  -- -- 300.44 4.69  2.45  -- -- 2.24 

2017-12-31 649.88  328.19  21.24  -- 300.44 4.85  2.45  0.16  -- 2.24 

2017-09-30 814.32  513.88  -- -- 300.44 6.09  3.84  -- -- 2.25 

2017-06-30 398.68  -- 398.68  -- -- 3.23  -- 3.23  -- -- 

2017-03-31 293.19  -- 293.19  -- -- 2.37  -- 2.37  -- -- 

2016-12-31 1622.94  -- 1622.94  -- -- 20.60  -- 20.60  -- -- 

2016-09-30 1100.80  394.73  706.07  -- -- 14.14  5.07  9.07  -- -- 

2016-06-30 2625.09  133.89  2491.20  -- -- 35.42  1.81  33.62  -- -- 

2016-03-31 313.64  201.45  110.11  2.08 -- 4.31  2.77  1.51  0.03 -- 

2015-12-31 509.37  337.87  171.50  -- -- 7.00  4.64  2.36  -- -- 

2015-09-30 242.60  125.97  116.63  -- -- 3.36  1.75  1.62  -- -- 

2015-06-30 1270.64  538.88  1.69  -- 730.07 17.68  7.50  0.02  -- 10.16  

2015-03-31 39.00  39.00  -- -- -- 1.09  1.09  -- -- -- 

2014-12-31 49.34  40.00  0.06  -- 9.28 2.22  1.80  0.00  -- 0.42  

2014-06-30 68.40  -- 4.05  -- 64.35 3.08  -- 0.18  -- 2.90  

2014-03-31 25.34  25.34  -- -- -- 1.14  1.14  -- -- -- 

数据来源：Wind，渤海证券 

为了深耕汽车零部件领域，实现业务多元化布局和发展，公司首先变更了经营范

围与组织架构：根据公告，1）公司的经营范围由之前的“橡胶板、管、带及橡

塑制品的制造、销售业务等”变更为“橡胶制品、塑料制品、汽车配件、电子产
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品研发、制造、销售；汽车模具设计、制造等”；2）组织架构变更为“集团公司

--事业部”制，下设“汽车流体管路事业部和汽车密封件事业部”。同时，公司名

称由“天津鹏翎胶管股份有限公司”变更为“天津鹏翎集团股份有限公司”。 

图 7：公司新的组织架构图：事业部制，集团化发展 

 

数据来源：公司公告，渤海证券 

公司未来发展战略：拟打造以汽车零部件产业为中心的相关多元化业务组合，即
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以汽车流体管路系统为核心业务、以汽车密封为发展业务、以汽车安全和辅助驾

驶系统等汽车电子为种子业务，推动从零件、总成到系统集成的业务升级，逐步

打开发展空间。这与公司前期制定的“1345”五年发展战略规划基本一致，即：

围绕一个中心，以汽车零部件产业经营为中心；开拓三大业务领域：强化汽车流

体管路核心业务，拓展汽车密封件业务，选择进入汽车电子化、智能化业务；建

设（集团）总部四个能力平台：技术、人才、资本、管理平台；实现五大转变：

增长方式、发展模式、业务模式、研发模式、管理方式的转变。 

图 8：公司未来发展战略 

 

数据来源：公司公告，渤海证券 

2.汽车流体管路与密封件业务共筑美好明天 

近期公司收购河北新欧之后，目前公司主业为两大块：汽车流体管路+汽车密封

件。 

汽车流体管路 

汽车流体管路为公司由 1988 年成立、发家到目前十几个亿销售规模的原有主业，

也是公司集团化后未来发展的核心业务（见图 8）。 

公司依靠冷却水管与油管的两大流体管路陆续开发了南北大众核心客户，以及其

他优质客户如长城、天津一汽丰田、东风日产、东风本田等，从而实现了公司 30
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年来持续较快的发展。根据已有数据统计，2007-2017 年公司营收年复合增速达

14.52%，净利润年复合增速达 11.89%，高于汽车零部件（中信，算术平均）板

块的 7.94%/8.18%，体现出了较好的成长性。 

图 9：鹏翎营收历史走势                                      图 10：鹏翎净利润历史走势 
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数据来源：Wind，渤海证券                                   数据来源：Wind，渤海证券 

 

图 11：2007-17 年公司营收与净利润 CAGR 高于汽车零部件（中信，算术平均）板块 
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鹏翎股份 汽车零部件（中信）
 

数据来源：Wind，渤海证券 

具体到产品，发动机冷却水管（为汽车发动机附件系统软管及总成的主体部分）

与燃油管是公司收入与利润的绝对主要来源，2017 年两者占公司营收的比重达

94.21%。按照最新公告，公司汽车发动机冷却水胶管在轿车新车市场占据超过 

30%的市场份额，燃油胶管占据近 20%的市场份额，行业优势地位显著。据统计，

2007-17 年公司收入年复合增速（14.52%）与乘用车产量年复合增速（14.56%）

基本一致。 
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图 12：公司冷却水管与燃油管是公司收入的主要来源 
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数据来源：公司公告，渤海证券 

据上分析，那么要问：在国内汽车产销进入正常低速增长阶段、公司冷却水管与

燃油管市场份额较高的背景下，公司的汽车流体管路未来还会有增长吗？增长前

景在哪里？ 

我们分析，未来公司汽车流体管路业务的增长仍将会持续，主要来自以下方面： 

首先，公司近年在积极开发新产品，比如尼龙管、空调管、涡轮增压管等，并在

客户配套方面取得了积极进展，目前在自主等客户上已实现批量供货，2017 年公

司空调管及总成、汽车制动系统及车身附件系统软管及总成等其他产品的营收分

别为 364 万元/ 6247.83 万元，后者增速高达 60.09%。随着客户配套的持续推进，

这些新产品将成为公司的汽车流体管路业务未来新的增长点。 

其次，除了自主开发新产品外，公司也在积极开发新客户，比如近几年重点推进

了对长安福特、北奔、宝马中国、长安汽车、上汽通用等客户的开发，其中，长

安已进入批量供货阶段。 

再次，为充分应对新能源汽车市场的快速发展，公司积极开发新能源车型配套工

作，包括冷却水管等，成功开发了比亚迪、北京现代、一汽大众（含奥迪）、长城

等相关车型。根据披露数据，2017/2018H1 公司取得新能源车型新产品定点 232

种/91种，生命周期内全部年份累计销售额按客户预测分别约为4.6亿元/1.5亿元，

合计超 6 个亿。 

综上分析，通过新产品、新客户以及新能源汽车市场的持续开发，目前公司在手

订单比较充足。据统计，2017-2018H1 新定点产品（含冷却水管与燃油管）生命
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周期内累计销售额预测合计约 78.7 亿元，假设按 6 年来算，则平均年销售额超

13 亿元，如果加上 2015-16 开发的众多项目则年销售额将更大。因此，我们认

为，这些新订单将为公司未来收入较快增长提供充足的动力。 

图 13：空调管及其他产品营收走势                             图 14： 新产品尼龙管、涡轮增压管及空调管开发进展 
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• 2015：大众汽车等尼龙燃油管项目处于三方验收合格

• 2016：众泰汽车等客户的尼龙管项目成功实现量产，南北大众、神龙等客户尼龙管项目均按照客户
项目开发进度开展相关工作。发动机/底盘国六燃油尼龙管已得到部分客户的新产品定点。

尼龙燃油
管

• 2015：已获江淮、长安铃木、长城、比亚迪等多家客户的定点开发计划，预计2016下半年批量生产

• 2016：公司开发该类新产品项目共28个，目前已取得长安铃木、南京依维柯、江铃、一汽轿车、长
城、比亚迪、江淮等客户项目定点。其中，比亚迪、江淮、江铃等客户已进入小批量生产阶段，并将
在2017年逐步批量供货

• 2017：已顺利投产，该项目总计开发48个产品，其中，25个产品进入批量生产与爬坡阶段；其余处
于产品开发与小批量制作阶段，预计2018年内相继投产。

• 2018H1：已总计开发63个产品，其中，37个产品进入批量生产阶段；剩余处于产品开发与小批量制
作阶段，现已相继投产。

涡轮增压
PA吹塑管

• 2015：部分自主品牌批量生产

• 2016：一汽轿车空调管项目已实现量产

• 2017：目前上海大众及一汽轿车等多家主机厂对公司的空调管认证尚处于性能检测与路试阶段空调管

 
数据来源：公司公告，渤海证券                                   数据来源：公司公告，渤海证券 

图 15：公司近几年新项目多（含新能源车型项目）                图 16：新定点产品生命周期内累计销售额预测（亿元） 

• 公司新增276个项目，1272种产品定点开发（涉及56家客户），其中51个项目、228种产品在2015年
当年实现批量生产，其他项目根据进度计划将在2016-18年陆续实现批量生产2015

• 开发256个项目（涉及新产品2744种）、完成新产品转产703种

• 重点开发了：南北大众MQB平台车型和SUV等车型的冷却管路项目、一汽轿车的空调管项目、众泰
汽车等客户的尼龙管项目，均成功实现量产；比亚迪汽车、江淮汽车、江铃汽车等客户的涡轮增压管
项目，成功进入小批量生产；此外，南北大众、神龙汽车等客户的尼龙管项目均按照客户项目开发的
进度开展相关工作。

2016
• 累计获得新产品定点1503种，据客户预测，新定点产品未来生命周期内的全部年份累计销售额预计
可达约47亿元。其中，取得新能源车型新产品定点232种，生命周期内全部年份累计销售额按照客户
预测为4.6亿元

• 完成新产品转产项目162个（涉及转产产品1021种），新定点开发中的项目达364个（涉及新产品数
量1889种）。重点推进了南北大众MQB平台、EA888平台及EA211平台等车型的冷却与燃油管项目，
上汽通用五菱的空调管路项目

2017

• 累计获得新产品定点562种，据客户预测，新定点产品在生命周期内销售额预计可达约31.7亿元。其
中，公司重点开发的涡轮增压管路及空调管路取得定点42种，生命周期内预测销售额约12.1亿元；新
能源车型取得新产品定点91种，生命周期内预测销售额约1.5亿元

• 新项目共493个，产品总数量2346种；已完成批量转产项目113个，批量转产产品数量600种，预计
产品生命周期内产值可达约26.4亿元；正在开发项目380个，正在开发新产品数量1746种

2018H1
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图 17：公司积极开发新客户（含新能源车企及车型） 

• 重点推进了对长安福特、东风亚普、上汽通用、北京奔驰、宝马中国等新客户进行
了开发。其中：长安福特、东风亚普已经实现了产品定点，进入产品开发阶段；长
安、北京奔驰已经进入供方体系2016

• 重点推进了对北奔、宝马中国、长安、上汽通用等客户的开发，其中，长安已实现
产品定点，进入批量供货阶段

• 新能源车企：重点开发了小鹏等客户，取得项目定点，预计2018年批量供应。成功
完成了比亚迪、本田等有关车型的开发

2017

• 新能源车型上产品总计开发515种，预计生命周期内累计实现销售约6亿元。其中
182种已经进入批量生产阶段，包括：北京现代LFC PHEV、比亚迪宋、北京宝沃
S7N1，333种产品处于产品开发和小批量制作阶段，包括：一汽大众Bora BEV、一
汽奥迪A6 PHEV、长城H6 PHEV等车型。

• 对于大众、福特等新能源车对于电池包冷却系统的管路自主开发正在推进中

2018H1
 

数据来源：公司公告，渤海证券 

汽车流体管路市场空间预测 

公司招股书里假设每台车使用胶管及总成总额平均为 750 元，根据 2017 年乘用

车产量 2483 万辆，则国内乘用车胶管及总成的新车配套市场规模为 186 亿元，

加上维修配套市场（假设维修配套市场占比 3%），则国内乘用车胶管及总成市场

规模为 192 亿元。考虑到国内汽车产销进入低速增长阶段（新能源汽车占比还很

低），未来国内汽车胶管市场规模预计也将低速增长。 

公司 2017 年收入达到 11.43 亿元，市场占比仅为 6%。我们认为，依靠积极的研

发投入与市场开发，公司在汽车流体管路领域仍具备不错的发展空间，持续获取

的新项目新订单将为公司持续成长提供实质性支撑。 
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图 18：国内汽车流体管路市场规模测算（2017） 

原配市场, 186

售后维修市

场, 6

 

数据来源：渤海证券 

汽车密封件 

本次公司通过收购河北新欧科技进入汽车密封件领域，新欧科技主营产品为汽车

整车密封条，包括门框密封条、窗框密封条、车门内外水切、前后挡风玻璃密封

条、发动机舱密封条等。按照材料不同，产品可分为三元乙丙橡胶（EPDM）类

密封条、聚氯乙烯（PVC）类密封条和热塑性硫化橡胶（TPV）类密封条，目前

EPDM 类密封条营收占比高，2017/2018H1 分别达 54.78%/60%。目前相关产品

已广泛应用于长安汽车、一汽集团、东风小康等知名汽车制造商。其中，长安是

新欧主要客户，配套销售额占比高，2017/2018H1 分别达 67.35%/64.19%。 

图 19：新欧主要客户配套销售额占比：长安占大头 
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数据来源：公司公告，渤海证券 
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针对此次收购，我们分析对公司未来整体发展有益，具体如下： 

首先，从财务指标来看，新欧科技经营较为稳健。2017 年营收达 4.51 亿元，同

比增长 8.18%，净利润 0.51 亿元，同比下降 16.66%。毛利率/净利率分别达

33.90%/11.29%，高于同期公司的 25.94%/10.44%。因此，新欧并入公司后将有

助于提升公司的盈利能力。 

其次，2017/2018H1 新欧营收占公司比重分别为 39.43%/37.37%，净利润占公

司比重分别为 42.66%/72.77%，并入公司后将显著增强公司规模与实力。同时，

根据新欧现有在手订单（截至 2018 上半年，目前公司有 36 个已量产的车型；13

个已定点开发并在 2018 年内量产的车型，10 个已定点开发并在 2019 年内量产

的车型）及其子公司重庆欧亚（设计产能为 8000 万米（200 万台/套））预计于今

年四季度投产的情况，我们预计，新欧科技未来将持续较快增长，从而助力公司

整体实现快速增长。按照新欧业绩承诺，即 2018-2020 年扣非后归母净利润不低

于 0.8 亿元/1 亿元/1.2 亿元，三年累计不低于 3 亿元，这将明显增厚公司未来业

绩。 

再次，中长期来看，我们认为，公司此次收购产生的协同效应大，即产品协同、

客户协同及原材料采购协同（也包括技术研发协同），从而有利于公司快速的实现

自身的发展战略，未来新欧将与天津鹏翎密封部件公司共同作为公司汽车密封件

事业部的组成部分，从而有利于完善公司汽车橡塑产品体系，拓宽公司产品在汽

车产业内的应用领域，提升单车配套价值量，强化竞争优势，拓展成长空间。 

图 20：公司主要产品种类营收情况（单位：万元）                图 21：新欧科技利润率高 
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数据来源：公司公告，渤海证券                                数据来源：公司公告，渤海证券 
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图 22：新欧未来营收预测                                      图 23：新欧未来营收预测有相应在手订单支持 
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数据来源：公司公告，渤海证券                                数据来源：公司公告，渤海证券 

 

图 24：此次收购新欧具有比较高的协同效应 

•鹏翎主业为汽车流体管路，新欧科技主业为汽车密封条，都属
于汽车橡塑产品，生产工艺流程基本相同

•此次收购有利于提升公司在汽车橡塑配套产品领域的市场竞争
优势，进一步增强公司未来的成长空间

产品协同

•汽车流体管路与密封条的配套客户均为下游整车厂，鹏翎客户
以南北大众、长城等优质主机厂为主，而新欧科技客户以长安
汽车、东风小康、一汽集团为主，客户结构有明显差异。此次
收购整合后，未来两大产品可以在各自原有客户中相互渗透，
共同开拓市场，实现“双赢”。

客户协同

•汽车流体管路与密封条的主要原材料均为橡胶、炭黑等，因
此，未来可以集中统一采购，从而有助于降低采购成本，提升
公司盈利能力。

原料采购
协同

 

资料来源：公司公告，渤海证券 

汽车密封条市场空间测算 

近两年我国汽车密封条行业实现销售收入 160 亿元左右，占汽车行业销售比重约

0.19%，主要的 31 家企业占据了 95%左右的市场份额，其中外资与合资企业市

场份额约为 55%左右，本土密封条生产企业的市场份额约为 40%左右。从目前的

市场格局来看，本土汽车密封条企业的配套车型以自主品牌和小排量车型为主，

而大部分合资品牌、高端车型密封条的首选配套生产企业仍然为大型跨国汽车零

部件企业。根据浙江仙通招股书假设，按照每辆汽车需要 45 米左右的密封条进
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行简单测算，2017 年我国汽车密封条市场在 13 亿米左右，平均单车配套价值量

550 元。未来随着汽车消费结构升级以及汽车产销的稳步增长，汽车密封条单车

配套价值量与市场规模有望稳步小幅提升。 

综上分析，鹏翎汽车流体管路与汽车密封条两大产品的市场空间规模在 350 亿元

左右，按照 2017 年两大产品营收合计来算，市场占比不到 5%，未来公司成长

空间大。随着未来产品与客户等协同效应的逐步显现，以及配套逐步由零件向总

成、系统集成升级，公司的中长期成长前景值得期待。 

图 25：2017 年公司汽车流体管路与密封条业务合计的国内市场份额不到 5% 
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资料来源：公司公告，渤海证券 

3.盈利预测与估值讨论 

假设条件 

1.依靠新产品市场开拓及募投产能释放，公司汽车流体管路业务稳健较快增长； 

2.依靠产品及市场开拓，已并表的新欧科技的汽车密封条业务保持稳健较快增长； 

3.期间费用率基本保持稳定。 
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表 2：公司分业务盈利预测情况（单位：万元） 

产品 项目 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

汽车发动机附件系统

软管及总成 

营业收入 76826.9 86282.24 91565.4 103468.9 118989.24 138027.52 

  -10.68% 12.31% 6.12% 13.00% 15% 16% 

营业成本 54115.82 60242.33 68175.11 79153.71 91264.75 106143.16 

毛利率 29.56% 30.18% 25.54% 23.50% 23.30% 23.10% 

汽车燃油系统软管及

总成 

营业收入 17730 17863.89 16101.45 16906.52 18597.17 21014.81 

  -17.46% 0.76% -9.87% 5.00% 10% 13% 

营业成本 12309.77 12341.21 11811.34 12764.42 14078.06 15950.24 

毛利率 30.57% 30.92% 26.64% 24.50% 24.30% 24.10% 

汽车空调系统软管及

总成 

营业收入 627.57 734.99 364 473.2 662.48 993.72 

  84.48% 17.12% -50.48% 30.00% 40% 50% 

营业成本 338.05 514.49 
 

331.24 463.74 695.6 

毛利率 46.13% 30.00%   30.00% 30% 30% 

汽车制动系统及车身

附件系统软管及总成

等其他产品 

营业收入 3347.74 3902.73 6247.83 8122.18 10558.83 13726.48 

  60.56% 16.58% 60.09% 30.00% 30% 30% 

营业成本 2300 2502.27 4460.89 6416.52 8341.48 10843.92 

毛利率 31.30% 35.88% 28.60% 21.00% 21% 21% 

汽车密封条业务 

营业收入 
   

8000 60000 70000 

  
    

650% 17% 

营业成本 
   

5280 39900 46900 

毛利率       34.00% 34% 33% 

  

其他业务收入（万元） 
      

  
      

其他业务成本（万元）     183.22       

总计  

营业收入 98532.21 108783.85 114278.68 136970.80 208807.72 243762.53 

  -10.36% 10.40% 5.05% 19.86% 52.45% 16.74% 

营业成本 69063.64 75600.30 84630.56 103945.90 154048.02 180532.92 

综合毛利率 29.91% 30.50% 25.94% 24.11% 26.22% 25.94% 

数据来源：公司公告，渤海证券研究所（注：2017 年空调管与制动系统及车身附件软管等其他业务成本没有披露，故根据总

营业成本数据倒推后所得结果放在制动系统及车身附件软管等其他业务项上） 

综上分析，我们认为，汽车流体管路与密封条两大业务品类相互协同，共同推动

公司经营较快增长。目前新欧已并表，暂且不考虑后续发行股份事宜，预计

2018-2020 年 公 司 实 现 营 业 收 入 13.70/20.88/24.38 亿 元 ， 同 比 增 长

19.86%/52.45%/16.74%，实现归母净利润 1.38/1.81/2.10 亿元，同比增长

15.89%/31.11%/15.70%，对应 EPS 分别为 0.38/0.50/0.58 元 /股，对应

2018/2019/2020 年 PE 分别为 15/12/10 倍，维持“增持”评级。根据可比公司

及汽车零部件板块估值情况，综合给予 2019 年公司 14-17 倍 PE，对应股价为
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7-8.5 元。 

表 3：可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

2018E 2019E 2020E TTM 2018E 2019E 2020E 

000887.SZ 中鼎股份 1.05  1.22  1.41  11.06  10.57  9.14  7.88  

603239.SH 浙江仙通    20.53        

603158.SH 腾龙股份 0.60  0.72  0.85  30.43  27.94  23.42  19.88  

300547.SZ 川环科技    16.79        

300320.SZ 海达股份 0.27  0.31  0.35  18.08  17.96  15.57  14.01  

平均    19.38  18.82  16.05  13.92  

CS汽车零部件Ⅲ    17.26  20.44  18.04  15.64  

300375.SZ 鹏翎股份 0.38  0.50  0.58  18.22 15.17 11.57  10.00  

数据来源：Wind 一致性预测（截止 2018 年 12 月 3 日收盘），渤海证券（注：零部件板块

估值根据总市值（合计）与净利润（合计）计算得出） 

从市值来看，目前鹏翎的市值落后于主要竞争对手，但利润规模相比腾龙、浙江

仙通、海达、川环相比差距不大。随着新欧密封条业务的并表，公司利润规模将

明显增大，并且未来增长前景较好。因此，我们预计，公司市值在未来业绩持续

较快增长的情况下将会向主要竞争对手靠拢，随着公司未来发展战略持续推进并

相继落地，公司规模实力持续增强，则市值也将随之继续上涨。 

图 26：公司与主要竞争对手净利润情况（单位：亿元）            图 27：公司市值低于 A 股主要竞争对手（单位：亿元） 
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数据来源：公司公告，渤海证券                                数据来源：公司公告，渤海证券（注：截止 2018 年 11

月 26 日收盘） 
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风险提示：新客户开发低于预期；新项目进展低于预期；原材料价格波动风险；

外延进度低于预期；公司与新欧的协同效应低于预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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