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 事件:公司发布 2009 年业绩快报 

 公司业绩略超市场预期，主因在 09 年国内汽车行业高景气及原材料成本下

降，技术保持领先  09 年公司实现营收 4.81 亿，同比增长 32.46%；利润 0.93

亿元，同比增长 139%；对应摊薄后 1.35 亿股本计算，每股收益为 0.69 元。

营收增长的主因是 09 年国内汽车消费市场较上年有大幅增长；利润大幅增长

的原因在于公司继续保持对新技术研发的投入，公司新开发的产品有效地进

入市场，使得毛利率有较大的增长 

 09 年全年汽车产量 1380 万辆，10 年首月汽车产量 161 万辆，我们预计 10 年

国内汽车产量 1540 万辆；考虑全球经济再平衡后，国内消费将成为未来经济

增长的最重要一极，而其中汽车的产销将长期向好  我们研究了文化与消费

习惯相似的台湾汽车消费与 GDP 的关系，表明汽车普及率与 GDP 线性相关，

08 年我们的汽车普及率明显滞后于 1985 年的台湾省，有很大的增长潜力。按

历史年均 7%的人均 GDP 增长率测算，2015 年前后人均收入将跨越 5000 美

元关口，汽车普及率也将突破 20%，增加新车消费 2 亿辆左右，行业复合增

长率 35%-40%左右，汽车行业未来五年将步入黄金发展期 

 改性塑料可降低汽车油耗，未来其应用比例将在国内节能趋势渐趋明显后不

断提升  1kg 塑料可替代 2—3kg 钢等材料，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。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。我国改性塑料应用比

例目前仅达到国外发达国家 20 世纪 90 年代中后期的水平，未来有极大提升

空间，我们判断国家目前厉行节能成为提升汽车应用塑料比例的重要催化剂 

 公司历史成长性良好，技术+服务优势助募投项目成功转化为公司未来业绩，

未来公司五年业绩增长明确  历史纵向看：公司过去四年营业收入年均复合

增长率为 19.00%，净利润年均复合增长率为 45.90%；行业横向看：牢牢掌握

微笑曲线二端（技术与服务），综合竞争能力在汽车用改性塑料行业内居领先

地位；展望未来：公司一直在优化产品结构，走向产业蓝海，我们判断未来

公司依靠技术、服务优势，依托未来新增 10 万吨改性塑料产能（已投产 1.8

万吨，余下分五年逐步投产）实现业绩高速而确定增长，我们预计公司未来

五年业绩复合增长率在 25%左右。而对于市场担心的大幅增长的原料价格，

我们认为无碍大局，因为汽车内饰件的直接为消费者所见所感，其产品的品

质，档次必然是汽车零部件制造商要考虑的，产品不仅要满足高强度、高韧

性等的基本品质要求，还需具备光热稳定性、低气味、低散发等特征；同时

由于改性配方的差异性，不同厂家的同一产品在性能指标上具有较大差异。

为了保证产品质量的稳定，原材料供应商一旦通过严格的质量认证程序，汽

车零部件制造商和原材料供应商就会建立长期的合作关系，不会轻易更换供

应商。另外公司技术与服务综合实力也保证了公司产品的议价能力 

 投资建议与估值  公司相比金发科技，更加专注与汽车用改性塑料这一前景广

阔，利润水平较高的领域；同时公司在经验积累，管理层能力以及技术方面水

平卓越，未来五年累计新增产能是现有产能的 4-5 倍。截止 2 月 24 日公司收

盘价为 30.26 元，对应 10 年动态 PE 为 33 倍，估值基本合理，但考虑到汽车

行业的高景气，改性塑料应用比例提升是大势所趋，公司未来增长性较强，首

次给予公司“增持”评级，目标价 34 元 

 风险提示  原材料价格波动；汽车市场波动风险；核心技术和管理人员流失 
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普利特：业绩略超预期，好戏刚刚开始利难提升，明年还看

煤化工 
 盈利预测与投资建议 

表 1 盈利预测假设 

  
2009E 2010E 2011E 

改性聚烯烃类 

销量 14625.0 24809.9 38309.9 

均价/万 1.3 1.4 1.4 

销售金额 18427.5 34386.6 53097.6 

毛利率（%） 27.0% 25.0% 24.0% 

改性 ABS 类 

销量 10500.0 11327.2 16727.2 

均价/万 1.8 1.9 1.9 

销售金额 18375.0 21804.8 32199.8 

毛利率（%） 29.0% 26.0% 32.0% 

塑料合金类 

销量 3937.5 6891.6 8691.6 

均价/万 2.5 2.8 2.8 

销售金额 9843.8 18951.9 23901.9 

毛利率（%） 38.0% 34.0% 34.0% 

其他类 

销量 4000.0 3602.5 3602.5 

均价/万 1.6 1.7 1.7 

销售金额 6280.0 4000.0 4000.0 

毛利率（%） 19.0% 18.0% 17.0% 

资料来源：湘财证券研究所 

 

表 2 盈利预测简表 

万元 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 36354.00  48155.63  79143.27  113199.27  

毛利 7420.80  15202.00  21429.54  31854.00  

期间费用 3174.00  4234.10  7006.46  12340.93  

利润总额 4542.00  10968.22  14423.07  19513.07  

净利润 3891.10  9323.00  12259.61  16586.11  

摊薄后 Eps(元/股） 0.29  0.69  0.91  1.23  

资料来源：湘财证券研究所 
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普利特：业绩略超预期，好戏刚刚开始利难提升，明年还看

煤化工 
 附  台湾人均 GDP 与汽车普及率的回归研究 

比照具有相近文化、相似消费习性的台湾省来看（考察的时间区间始于 1985 年，

当时台湾人均 GDP 为 3314 美元，和 08 年中国国内的经济环境较为类似，国内人

均 GDP 为 3200 美元，具体研究结果见文末附图）随着人均 GDP 的逐步提高，台

湾的家用汽车普及率逐步稳定在 60%左右，但其中经历了两次比较明显的拐点：第

一次以人均 GDP5000 美元为界，家用汽车普及率以更加陡峭的斜率上涨，汽车进

入家庭速度增快；第二次出现在 10000 美元，普及率上升速率减小，汽车已成为大

众消费品。 

表 3  台湾人均 GDP 与汽车普及率拐点 表 4  台湾人均 GDP 与汽车普及率回归分析 

  

资料来源：WIND、湘财证券研究所 资料来源：WIND、湘财证券研究所 
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普利特：业绩略超预期，好戏刚刚开始利难提升，明年还看

煤化工 
 湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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