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普利特（002324）：募投项目带来业绩快速增长 

——普利特新股分析

化工行业 普利特（002324）

图表 1 本次发行的基本情况 
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 公司简介：汽车改性塑料的专业生产企业。 

公司为专业的汽车改性塑料的生产企业。从产品结构上看，近来来公

司生产的各产品占主营比例较稳定，其中改性聚烯烃类产品占主营收入近

40%，改性 ABS 占主营收入近 30%，塑料合金产品占主营收入 20%左右。 

在汽车用改性塑料细分市场上，公司的技术优势明显，另外区域优势

也给公司带来了良好的发展环境。近年来公司各类产品毛利率基本保持了

逐步上升的趋势。从近年来毛利率变动情况看，公司的三类主要产品改性

聚烯烃、性 ABS、塑料合金，毛利率逐年上升，08、09 年毛利基本没有受

到经济危机的冲击。 

 汽车行业进入快速发展时期，车用改性塑料需求量持续增长。 

我国汽车产量已经连续多年保持 15%以上的增长速度。随着汽车产业

振兴规划等一系列政策措施的实施，2009 年上半年，我国汽车产销量达到

599.08 万辆和 609.88 万辆，同比分别增长 15.22%和 17.69%，已经超越

美、日成为全球最大汽车市场。据业内预测，2009、2010、2011 年产销量

同比增长预期为：10%、12%和 15%。 

车用改性塑料需求量也将持续增长。首先是汽车产量的快速增长；其

次是改性塑料在汽车中的应用比例也是提高；第三，乘用车比例的提高，

也提高了改性塑料的需求。 

 募投项目：带来业绩快速增长。 

本次募集资金项目共计建设生产线 24 条，其中 PP 项目 12 条、PC 合

金项目 6 条、ABS 项目 6 条。项目完全达产后，分别增加上述产品产能 5

万吨、2万吨、3万吨，公司总产能将达到 12 万吨。 

根据公司招股说明书中预测数据，本次募集资金项目均具有较高的投

资回报率，随着募集资金项目的实施和达产，净资产收益率将逐步上升。

 盈利预测及估值。 

预计公司 09 年、10 年可实现 EPS（按发行后 13500 万股摊薄）分别

为 0.60 元、0.83 元。目前上市公司中金发科技（600143）与公司在业务

上可比性最高，按金发科技 12 月 3日 11.39 元收盘价及 09 年预测每股收

益 0.31 元计算，其相应 PE 为 36.7 倍。与金发科技相比，公司在汽车改

性塑料方面更专一，更具成长性，因此可以给予公司 09 年 30-40 倍 PE，

相应股价区间为 18.00 元-24.00 元。 
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1、公司简介：专业的汽车改性塑料生产企业 

1.1、专业的汽车改性塑料生产企业 

作为一家专业的车用改性塑料研发生产企业，公司主要产品有四类：1、改性聚烯烃类，以聚

丙烯 PP 作为基料；2、改性 ABS 类；3、塑料合金类，包括以 PC 为主要基材的 PC/ABS 合金、PC/PBT 

合金、PC/PET 合金等；4、其他类，包括改性尼龙、改性热塑性聚酯等。 

目前公司产品主要应用于汽车仪表板、门板、副仪表板、座椅系统附件、各种装饰柱等几乎所

有内饰件以及发动机周边部件、汽车保险杠、散热器格栅、车灯、侧面护板、轮罩等汽车外饰件。

在上海大众、上海通用、一汽-大众、长安福特马自达、东风日产、奇瑞汽车、海马汽车等汽车制

造商生产的车型上，公司的改性塑料得到了广泛应用。 

从产品结构上看，近来来公司生产的各产品占主营比例较稳定，其中改性聚烯烃类产品占主营

收入近 40%，改性 ABS 占主营收入近 30%，塑料合金产品占主营收入 20%左右。 

表格 1 公司主要产品销售收入及占主营业务收入比例（万元、%） 

产品分类 2009 年 1-6 月 2008 年度 2007 年度 2006 年度 

 金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

改性聚烯烃 7797.1 39.4 14384.2 39.6 14712.9 39.7 8675.7 33.8 

改性 ABS 5425.1 27.4 10591.7 29.1 11441.0 30.9 7640.5 29.8 

塑料合金 4335.2 21.9 8276.3 22.8 8858.0 23.9 5289.7 20.6 

其他 2255.8 11.4 3101.9 8.5 2067.2 5.6 4065.6 15.8 

合计 19813.1 100.0 36354.0 100.0 37079.0 100.0 25671.6 100.0 

数据来源：公司招股说明书 

1.2、多重竞争优势保证了高盈利能力 

与其它改性塑料企业相比，公司拥有多重竞争优势，保证了产品的高盈利能力。 

1、专业从事汽车用改性塑料生产，细分市场上优势明显。公司所生产的改性塑料产品 90%以上

应用于汽车零部件；公司多次被汽车零部件制造商评为优秀供应商和核心供应商，有 25 项产品进

入美国福特汽车公司全球采购目录，一汽-大众将公司作为 A 级特殊供应商纳入供应商体系管理；

另外公司还与国内一批知名汽车零部件供应商建立了合作伙伴关系。 

由于拥有一批优质客户，公司在车用改性塑料的细分市场上优势明显。2008 年度公司在上海

市场占有率为 28.05%；2006 年度、2007 年度，公司的汽车用改性塑料产量在国内企业中居前两位，

其中改性 ABS、PC/ABS 合金产品产量排名第一，改性 PP 产品产量也居前列。 

2、技术领先。公司的主要管理人员和核心技术人员均为改性塑料领域的资深专家，拥有长期、

丰富的管理和技术开发经验。在技术上，公司已拥有 17 项发明专利，另有 96 项正在申请注册的发

明专利。 
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3、区域优势明显。公司所在地上海牌长江三角洲的中心，汽车产业集中度高，市场容量大。

长三角地区汽车零部件制造商众多，塑料工业发达，是我国改性塑料市场的集中区域。上海是中国

最重要的汽车生产基地之一，专业人才和技术信息交流频繁，汽车、电子工业发达，已经形成推动

改性塑料行业发展的良好外部环境。 

由于上述竞争优势，公司各类产品毛利率基本保持了逐步上升的趋势。从近年来毛利率变动情

况看，公司的三类主要产品改性聚烯烃、性 ABS、塑料合金，毛利率逐年上升，08、09 年毛利基本

没有受到经济危机的冲击。 

图表 2 公司产品毛利变动情况 
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数据来源：公司招股说明书 

2、汽车行业进入快速发展时期，车用改性塑料需求量持续增长 

2.1、汽车行业进入快速发展时期 

汽车工业已成为我国支柱产业。1990 至 2006 年间，汽车产业增加值在全国 GDP 中的比例呈

不断上升趋势，从 1990 年的 0.65%上升至 2007 年的 1.7%。汽车产业 2006 年占全国机械行业总产

值的四分之一，占全国工业增加值的 15%，其产业链上下游关系到 156 个相关产业。统计表明，汽

车产业和上下游产业合计年产值达到四万亿人民币。相关就业人员以千万人计。据国务院发展研究

中心测算，汽车行业每元增值可以带动上下游产生 2.64 元的增值。 

国内汽车产量迅速增长。在全球汽车产量的增长中，中国汽车产量的增长占据较大的比重。2008 

年，中国汽车产量达到 934.51 万辆，排名全球第二，同比增长 5.20%，是 2008 年少数几个能够保

持增长的汽车生产大国之一，并占据全球汽车产量的 13.25%。 

我国汽车产量已经连续多年保持 15%以上的增长速度，乘用车产量的增长更加迅速，2008 年受

全球金融危机的意外宏观因素影响，我国汽车产量增长速度显著下降，但与美国、日本等全球主要

汽车生产大国相比，我国汽车工业依然处于良好的上升阶段，是全球少数几个能在全球金融危机影

响下保持增长的汽车生产大国之一。2008 年，我国汽车产量已超越美国，排名全球第二。 
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随着汽车产业振兴规划等一系列政策措施的实施，2009 年上半年，我国汽车产销量达到 599.08 

万辆和 609.88 万辆，同比分别增长 15.22%和 17.69%，我国汽车产销量增长率已重新步入较快发展

的轨道，2009 年上半年，我国已经超越美、日成为全球最大汽车市场。 

图表 3 2008 年度世界各国汽车产量及同比增长情况 
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数据来源：公司招股说明书 

汽车行业进入快速发展时期。根据 Wind 资讯统计，我国汽车产量由 2004 年度的 507.05 万辆，

增长到 2008 年度的 934.51 万辆，年均复合增长率为 16.52%。随着全球金融危机的缓解和汽车产

业振兴规划相关措施的进一步实施，汽车产量增长率在 2009 年上半年重新回到较高水平。据业内

预测，2009、2010、2011 年产销量同比增长预期为：10%、12%和 15%。据此预计 2009 年至 2011 年

国内汽车产量将达到 1,028 万辆、1,151 万辆和 1,324 万辆。 

2.2、车用改性塑料需求量持续增长 

改性塑料在汽车中大量使用为必然趋势。随着汽车向轻量、节能方向发展，汽车塑料化成为汽

车工业发展的趋势，这主要是基于三个主要理由，一是节能，二是改善功能，三是简化制造工序与

工艺。伴随着材料技术、加工装备、模具技术以及塑料成型工艺的不断进步，如今汽车上越来越多

的金属零部件正在被塑料件取代。 

塑料在汽车工业中的应用始于 20 世纪 50 年代，已经有 50 多年的历史。随着汽车向轻量、节

能方向发展，对材料提出了更高的要求。由于 1kg 塑料可以替代 2—3kg 钢等更重的材料，而汽车

自重每下降 10%，油耗可以降低 6%—8%。所以增加塑料在汽车中的用量可以降低整车成本、重量，

并达到节能效果。自 20 世纪 70 年代开始，塑料占汽车自重的比例不断提高，国际上平均单车的塑

料用量从上世纪的 50—60kg 发展到 2000 年的 105kg，到 2005 年已经进一步提高到 150kg。 

汽车塑料的用量也是衡量一个国家汽车生产技术水平高低的重要标志之一。在日本、美国和欧

洲等发达国家，单车塑料用量已达到汽车总重量的 13%，而且还在继续增长。目前，我国单车塑料

用量占汽车总重量的 8%左右，达到国外发达国家 20 世纪 90 年代中后期的水平，因此改性塑料在我

国汽车领域的使用还有很大的提升空间。 
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车用改性塑料需求量将持续增长。以下几因素，使得未来车用改性塑料将持续增长。首先是汽

车产量的快速增长；其次是改性塑料在汽车中的应用比例也是提高；这两点已在前文阐述；第三，

乘用车比例的提高，也提高了改性塑料的需求。根据统计，国内汽车中乘用车单车塑料用量为

134.5kg，远大于商用车单车塑料用量的 82.5kg，因此，乘用车比例的提高，将带动汽车用改性塑

料的消费。根据中国汽车工业协会统计，2008 年国内汽车总产量中，乘用车产量为 673.77 万辆，

占国内汽车总产量的比例已经达到 72.10%，2009 年上半年，这一比例上升为 73.76%。根据汽车行

业“十一五”专项发展规划，预计在 2010 年乘用车占汽车保有量的比例将进一步上升。同时，国

内一批拥有自主品牌的汽车制造商逐步发展壮大，跨国公司的全球采购战备和中国市场的本土化策

略，对国产改性塑料的需求也不断提高。 

3、募投项目：带来业绩快速增长 

3.1、募投项目简介 

本次募集资金项目共计建设生产线 24 条，其中 PP 项目 12 条、PC 合金项目 6 条、ABS 项目 6

条，募集资金项目完全达产后产能分析如下表所示。 

表格 2 公司募投项目产能情况 

指标 PP 项目 PC 合金项目 ABS 项目 合计 

2008 年度实际产量（吨） 11,093 3,246 5,825 20,164 

募集资金项目完全达产后产能（吨） 50,000 20,000 30,000 100,000

产能增加幅度（%） 350.73% 516.14% 415.02% 395.93%

数据来源：公司招股说明书 

公司募投项目主要用途为：1、PP 项目，主要生产各类高性能聚丙烯 PP 材料，用于门内板、装

饰柱、仪表板、座椅系统、发动机部件等；2、PC 合金项目，主要生产低气味、抗紫外、高流动、

高韧性高性能聚碳酸酯 PC 塑料合金材料、无卤阻燃高性能聚碳酸酯 PC 塑料合金材料，用于车轮罩

盖、车身外板、尾灯灯体等内外装饰部件；3、ABS 项目，主要生产低气味、低散发特性、抗紫外、

耐热、抗冲汽车专用 ABS 材料、阻燃 ABS 材料，用于副仪表盘、门内板、扶手、散热器格栅、制冷

和采暖系统、行李箱内衬、杂物箱、电子元器件等。 

3.2、募投项目将进一步增强公司盈利能力 

表格 3 未来几年汽车塑料需求情况 

市场容量（万吨） 募集资金项目产品 占单车塑料用量比 2010 年单车用量（kg/辆）

2011 年 2015 年 

PP 系列 46.00% 69.00 91.40  138.70  

PC 合金系列 5.60% 8.40 11.10  16.90  

ABS 系列 6.10% 9.20 12.20  18.50  

合计 57.70% 86.60 114.70  174.10  

数据来源：公司招股说明书 

募投项目符合市场发展需求。根据我国汽车工业的发展水平、国际汽车轻量化的趋势和材料技

术的发展，合理预计我国汽车塑料的单车用量在 2010 年达到 2005 年的国际平均水平，即每辆车
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达到 150kg 的塑料用量。保守估计，本次募集资金投资项目的各类产品合计在 2011 年及 2015 年

的市场容量将分别达到 114.7 万吨及 174.1 万吨，年均复合增速达 11%。 

募投项目将进一步增强公司盈利能力。项目完全达产后，分别增加上述产品产能 5 万吨、2 万

吨、3万吨，公司总产能将达到 12 万吨。项目建成后，公司的产品档次、生产规模、技术水平都将

得以提升，进一步确立公司在中高端汽车用改性塑料市场中的竞争优势地位。根据公司招股说明书

中预测数据，本次募集资金项目均具有较高的投资回报率，随着募集资金项目的实施和达产，净资

产收益率将逐步上升，各个募集资金项目在完全达产后的盈利情况如下表所示。 

表格 4 募投项目盈利能力预测 

年净利润（万元） 项目名称 总投资 

（万元） 

新增产能

（万吨）

年销售收入

（万元） 所得税率 15% 所得税率 25% 

PP 项目 10246.11 5 65,000 5,345.56 4,716.67 

PC 合金项目 10655.58 2 50,000 9,380.43 8,276.85 

ABS 项目 6495.13 3 54,000 4,811.76 4,245.67 

合计 27396.82 10 169,000 19,537.75 17,239.19 

数据来源：公司招股说明书 

4、盈利预测及估值 

未来公司业绩增长点在于：随着汽车产销量增长，公司产品销量将出现较快速增长；另外公司技术水平进

步、生产规模的提高将保证毛利率的稳定。公司业绩预测假设条件如表格 5所示。预计公司 09 年、10 年可实

现EPS（按发行后 13500 万股摊薄）分别为 0.60 元、0.83 元。目前上市公司中金发科技（600143）与公司在业

务上可比性最高，按金发科技 12 月 3日 11.39 元收盘价及 09 年每股收益 0.31 元计算，其相应PE为 36.7 倍。

与金发科技相比，公司的业务在汽车改性塑料方面更专一，更具成长性，因此可以给予公司 09 年 30-40 倍PE，

相应股价区间为 18.00 元-24.00 元。 

表格 5 公司业绩预测假设备件 

产品类别 项目 2009-1H 2009 2010

销量（吨） 6886.86 14000 18200

均价（万元/吨） 1.13 1.2 1.2

改性聚烯烃类 

毛利率（%） 28.18 25 26

销量（吨） 3186.41 7000 9100

均价（万元/吨） 1.70 1.7 1.7

改性 ABS 类 

毛利率（%） 34.54 30 32

销量（吨） 1835.50 4000 5200

均价（万元/吨） 2.36 2.4 2.4

塑料合金类 

毛利率（%） 43.99 40 42

销量（吨） 1441.01 3000 3900

均价（万元/吨） 1.57 1.6 1.6

其他类 

毛利率（%） 22.27 23 23

数据来源：公司招股说明书，日信证券 



 

请务必阅读最后一页的免责声明。                   7 

表格 6 公司业绩预测（万元） 

 2008 年度 2009 年上半年 2009E 2010E

一、营业收入 36354.01 19813.07 43100.00 56030.00

二、营业成本 28933.18 13332.38 30386.00 38724.40

营业税金及附加 150.30 121.88 265.12 344.66

销售费用 1135.26 596.41 1297.39 1686.61

管理费用 1583.54 716.53 1558.69 2026.29

财务费用 455.20 97.23 211.51 274.97

资产减值损失 6.67 -26.29 -40.00 0.00

三、营业利润 4089.85 4974.94 9421.29 12973.07

营业外收入 493.13 36.15 50.00 200.00

营业外支出 40.96 1.40 5.00 50.00

四、利润总额 4542.02 5009.70 9466.29 13123.07

所得税费用 650.92 724.34 1419.94 1968.46

五、净利润 3891.10 4285.36 8046.34 11154.61

六、每股收益（元） 0.29 0.32 0.60 0.83

数据来源：公司招股说明书，日信证券 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  
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