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● 公司是生产汽车用改性塑料产品的企业，预计在今年年底将会达到近 8

万吨的生产能力，其中改性 ABS、PC/ABS 合金等高端产品的产量在国内

企业中排名第一。 

    

● 由于公司生产的改性塑料产品主要应用于汽车上，汽车行业的发展在一

定程度上影响公司的业绩。但在当前国内需求的推动下，汽车行业的周期

性可以认为是一种趋势整体向上的周期性体现。而且 08 年汽车市场销量仅

增长 6.7%，在汽车企业净利润同比大幅下滑的形势下，普利特净利润却实

现了 9.12%的增长。 

     

● 公司募集资金到位后，目前具有 23 条生产线，生产能力达到 6 万吨，

并最终达到 12 万吨的水平。未来公司增长点主要体现在提高新车型的订单

水平；开拓日韩车系市场；增加出口等几个方面，力争把目前７％的国内

市场占有率提高到 10％。 

     

● 我们预计公司 2010－2012 年业绩分别为 0.9、1.23、1.36 元，结合相

对估值和绝对估值法，公司合理股价在 45 元附近。 

     

● 风险：成本压力急剧上升；对我国汽车市场增速预计偏高。 

 市场数据 

市价(元) 33.95 

上市的流通 A 股(亿股) 0.35 

总股本(亿股) 1.35 

52 周股价最高最低(元) 28.0-44.01 

上证指数/深证成指 2553.59/10187.20 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2009-6-7～2010-6-7

-26%

-3%

20%

43%

66%

09-12 10-3

上证综指 普 利 特 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 489.59 756.73 945.67 1053.15 

增长率(%) 34.67 54.57 24.97 11.36 

归属于母公司所有者

的净利润(百万元) 
96.07 121.95 165.43 183.40 

增长率(%) 146.90 32.25 32.30 7.55 

毛利率(%) 28.95 27.64 29.71 29.72 

净资产收益率(%) 9.65 10.94 12.84 12.44 

EPS(元) 0.94 0.90 1.23 1.36 

P/E(倍) 47.71 37.72  27.60  24.96  

P/B(倍) 4.60 4.20  3.77  3.40  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司概况 

公司是生产汽车用改性塑料产品的企业，预计在今年年底将会达到近 8 万吨的生产能力，

其中改性 ABS、PC/ABS 合金等高端产品的产量在国内企业中排名第一。除专业从事高性能

塑料复合材料研究、生产、销售之外，公司还为汽车企业提供零部件设计、选材等配套服务，

是获得汽车行业相关资格认证最齐全的企业之一，并拥有多项发明专利。 

（一）公司业务构成 

公司几乎所有产品都应用于汽车行业，按塑料的不同种类可分为：改性聚丙烯（ＰＰ）、

改性ＡＢＳ、ＰＣ（聚碳酸酯）合金以及其他类塑料制品，4 类产品在 09 年收入占比情况见

图 1。 

图 1：公司产品收入占比 

22.57%

26.07%

40.04%
11.32% 改性聚烯烃类

改性ABS类

塑料合金类

其他类

 
数据来源：民族证券 

 
由于性能与成本的原因，一般应用在汽车不同位置的塑料品种也有不同，如公司生产的

PC 材料主要用于轮毂盖、尾灯等，其它材料不能满足要求，毛利率较其它产品也较高。 

表 1：公司产品类别用途简介 

产  品 特  点 用  途 

改性聚烯烃

类 
刚韧性好、耐热耐划痕、低气味 

门内板、装饰柱、仪表板、座

椅系统、 

改性 ABS 类 高抗冲、耐热阻燃、抗紫外线 
仪表盘、扶手、制冷和采暖系

统、行李箱内衬、电子元器件 

PC 合金类 成型性高、硬度大、涂饰性好 
车轮罩盖、车身外板、尾灯灯

体等内外装饰部件 

其他 热塑性强、耐热耐腐蚀 
散热器格栅、发动机周边部件 

资料来源：民族证券 

（二）公司经营情况 

公司 2009 年各类产品合计收入为 4.89 亿元，比上年同期增长 34.67%，这主要是由于去

年国内汽车消费市场大幅增长，使得公司的营业收入大幅提高。而公司随着自身产品质量性

能的提高，以及在客户中的品牌效应逐渐显现，综合毛利率水平逐年上升。特别是在 08 年原

材料价格大幅上涨的形势下，公司毛利率较上年提高了 4.3 个百分点。 
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图 2：公司近年收入对比(百万元)  图 3：公司近年综合毛利率  (%) 
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资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

虽然汽车用改性塑料的生产过程并不复杂，但由于各家企业的配方互有不同，材料性能

也相距甚远。所以公司凭借在下游汽车市场的多年努力，技术水平较高，对下游客户的议价

能力也在逐渐提高，这也是今年公司有信心把综合毛利率保持在 20%以上的重要原因。 

二、汽车行业波动对公司业绩影响低于预期 

由于公司生产的改性塑料产品主要应用于汽车上，汽车行业的发展在一定程度上影响公

司的业绩。在 09 年汽车行业井喷式增长之后，市场对于 2010 年的汽车市场走势开始出现分

歧。 

09 年汽车市场的火爆行情很大一部分原因是 08年市场的低迷，也可以说成是一种报复式

的反弹，而在 2010 年汽车市场将回归正常的增长速度。 

图４：近年我国汽车销量 
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资料来源：民族证券 

从一季度的数据看，国内汽车市场仍然较为火热，呈现淡季不淡的格局。市场所担心的

库存向汽车终端销售商转移的情况并不明显，这主要还是由于当前我国正处于消费升级的最

敏感时期，虽然国家对于汽车行业的政策较 09年有所收紧，但家庭对汽车的渴求短时间内仍

处于高增长的状态。在当前国内需求的推动下，汽车行业的周期性可以认为是一种趋势整体

向上的周期性体现。 

退一步讲，一季度 73.6%的增长速度对于今年全年来讲可能偏高，但增速保持在 20%以上
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应该是最为保守的估计了。而且由于基数越来越大，虽然产、销量增速有所放缓，从汽车绝

对销量来看还有很大空间，就算国内汽车市场以这样的速度发展，普利特也有一定的抗周期

性。 

公司凭借改性塑料进入汽车市场已有近 10 年的时间，其中也经历过汽车行业的低谷，以

08 年为例，世界范围内的汽车厂商均遭到了沉重打击，如通用、福特的大幅亏损，但是这些

公司在华业务基本没有受到亏损的压力，上海大众的收入还出现正增长。而公司客户主要是

上海本地像通用、大众这样的大型中外合资企业。 

图 5：国内汽车厂商营业收入（百万）  图 6：长安福特净利润（百万，通用福特净利未披露） 
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资料来源：公司公告、民族证券  资料来源：长安汽车公告、民族证券 

08 年汽车市场销量仅增长 6.7%，与此同时，在成本大幅上升的情况下，汽车企业净利润

也同比大幅下滑，长安福特净利润下滑了３６％，其他汽车厂商也大概处于这样的水平，但

是普利特在最困难的 08年净利润却实现了 9.12%的增长。 

图 7：普利特近４年净利润对比 
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数据来源：民族证券 

公司经过多年在汽车市场中的洗礼，对于回避行业系统性风险还是有一定经验的，另外

随着公司成功 IPO 登录资本市场，为公司在业内又赢得了不少口碑，议价能力有了明显提高。 

 

 

9.12％ 

36％ 
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三、公司处于产业链中的优势地位 

（一）车用改性塑料产业链结构 

普利特是联系石化行业与汽车行业的纽带，公司采购原材料的渠道大部分来自于石化企

业，下游汽车厂商对塑料产品进行招标，被纳入采购范围的公司再向汽车零部件制造企业供

货，也就是说虽然公司的直接客户是零部件企业，但决定权在于大众、通用这样的大型汽车

厂商。 

图 8：普利特上下游客户关系 

 
 
 

数据来源：民族证券 

由于公司所需原料大部分属于基本石化大宗商品，供应十分充裕，尤其像公司用量最多

的 PP 这种产品国际产能大幅增加，采购的选择面较大。另外对于原料价格的上升也基本可以

传导到下游，这是因为公司在车用改性塑料行业有着很强的实力，高端产品市场占有率稳居

行业首位，得到了终端客户的认可。 

能够进入汽车厂商的采购范围需要得到多项资格认证，由于认证周期较长，所以汽车企

业对原材料供应商更换成本较高，一般都是与之长期稳定的合作。这在一定程度上也导致了

汽车厂商对改性塑料供应商的依赖，公司有多系列数十种产品进入到福特、大众等厂家的采

购目录。 

凭借强大的研发实力以及新产品的推出，公司已成功进入汽车厂商对零部件的设计工作

之中，包括选材、制定材料标准等等。这种一系列服务解决了客户的开发需求，降低了他们

的研发成本，依靠这种深度合作关系，公司具有其他竞争对手不具备的优势地位。 

（二）改性塑料行业发展迅速 

塑料以其重量轻、可塑性强、制造成本低、功能广泛，能使汽车在轻量化、安全性和制

造成本等几方面获得更多的突破，从而成为了现阶段汽车工业最好的材料选择。作为汽车轻

质材料，塑料及其复合材料不仅可减轻零部件约 40%的质量，而且还可使成本大幅降低，所

以近年来塑料在汽车中的用量迅速上升。据国外相关公司统计，2008 年从全球平均水平来看，

汽车塑料部件的重量仅占整车重量的 11%，每辆汽车平均塑料用量大约 160kg，预计 2012 年

塑料部件在整车重量中的比重将进一步提高到 20%以上，长期来看塑料部件部分取代钢铁部

件的趋势不会改变。 

近年来我国轿车产量占汽车总量的比例约为 75%左右，轿车是汽车行业应用塑料最多的

一个细分车型。国内一些轿车的塑料用量也已经达到 120 千克/辆。今后我国轿车市场销量将

原料供应 
 
供应商：中石

油、中石化、

SK 能源 

产 品 ： PP 、

ABS、PC、助

剂 

普利特 
 

产品：改

性塑料 
 

汽车零部件制造

商：上海延峰、

宁波马克特、江

苏星怡等 
 

汽车厂商：

大众、通用、

福特、海马 

产品：仪表盘、

内饰、灯体、保

险杠等 

产品：桑塔纳、

帕萨特、速腾、

奥迪、君威、福

克斯等 
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长期保持在 1000 万辆，在不提高塑料用量比例的情况下就可以消耗塑料 120 万吨。随着汽车

轻量化进程的加速，塑料在汽车中的应用将更加广泛，汽车构件中材料的相互替代作用将继

续驱动汽车用塑料的增长，我国塑用汽配还处于起步阶段，因此塑用汽配将成为今后塑料产

业发展中的重点之一。未来五年改性塑料在汽车领域的应用仍将保持 15%以上的增长率，到

2015 年汽车用改性塑料市场容量将达到 250 万吨以上。 

（三）公司对竞争对手有部分优势 

虽然从事塑料配件的公司很多，同样以改性塑料为主要产品的企业并不多，普利特经过

近几年的快速发展已经处于汽车用改性塑料这个细分行业的龙头地位。 

同样经营车用改性塑料的企业还有北京聚菱燕，目前聚菱燕拥有７条生产线，年产 2.9 万

吨塑料共混合金材料，产品也主要应用于内饰、仪表盘、保险杠、车灯等汽车零部件。技术

依托于日本三菱化学，原料使用燕山石化 PP 树脂，主要客户为北方的汽车厂商，包括：北京

现代、北汽福田、郑州日产、天津一汽、东风汽车、昌河铃木等等，也是普利特将会在未来

注重发展的日韩系汽车品牌主要车用塑料供应商。目前其客户结构与普利特完全不同，但是

公司今后如需发展日韩厂商业务，是会产生竞争的。从技术上看，三菱并没有把全部核心技

术交给聚菱燕，也没有独立的知识产权，公司与之相比在技术上并不落后，今后将主要面临

市场营销方面的问题。 

上海杰事杰的业务量较大，拥有遍布全国 20 多个大中城市的销售网络，服务于汽车、电

工、电器、蓄电池等领域知名用户，如北京现代、悦达起亚、通用、比亚迪、TCL、三菱电

机、日立、松下、韩国三星、LG、伊莱克斯、博世等合作伙伴。杰事杰改性塑料年产量 20

万吨，其中 合肥杰事杰拥有亚洲单体最大的年产 8.4 万吨工程塑料及高分子复合材料的研发生

产基地，辽宁杰事杰等分公司主要从事/纤维复合结构板材等复合材料之类的非车用改性塑料。

综合来看杰事杰只有 60%产品用于汽车行业，普利特在募投项目完全达产后规模并不逊色；

而杰事杰多而杂的业务方式与普利特对汽车行业专而精的服务有一定的区别，普利特对于汽

车厂商技术问题的整体解决方案可以占据一定的优势。 

其他公司如锦湖日丽等生产能力不高，且近期没有它们新增项目、新技术等方面的消息，

普利特对其有一定的竞争力。 

 

四、公司财务分析 

（一）公司盈利能力分析 

公司ＲＯＥ水平大幅下降主要是０８年的整体经济环境不景气以及０９年公司ＩＰＯ募

集资金的到位导致净资产大幅增长造成的。随着公司新上项目的推进产生收益，ＲＯＥ水平

将在２０１０年有所回升，我们预计今年ＲＯＥ（摊薄）将达到１２％左右。 

公司毛利率也是在逐年提高，我们认为这一方面是由于高附加值产品的增长，另一方面

是公司对下游客户的议价能力有了一定的提高。但是由于０９年的原材料成本等等毕竟还是

比较低的，在今年有可能达不到去年近３０％的水平，但仍有安全边际。 
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图 9：公司 ROE（平均）、毛利率（％） 
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近两年公司非经常损益占净利润比重均在９０％以上，公司所有业务均紧紧围绕着汽车

用改性塑料这一核心。 

图 10：扣除非经常损益后的净利润／净利润（％） 
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数据来源：民族证券 

 

（二）公司三项费用分析 

对于一家上市之前总资本只有３个亿的一家公司来说，如今达到１０亿以上之后，公司

的管理费用、以及营业费用将会有所上升，但仍处于行业平均水平。公司的短期、长期借款

等负债较少，ＩＰＯ之后财务费用更是大幅下降，预计未来几年之内公司财务方面暂时没有

压力。 

图 11：三项费用／营业总收入（%） 
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（三）公司运营能力 

公司加强了应收账款的管理和催收工作，应收账款余额处于健康合理范围之内；通过合

理预计原材料及产成品的安全库存，减少不必需的采购，但由于 2009 年生产销售规模同比大

幅上升，公司适度地增加了存货的安全库存，而在 2008 年末为因对金融危机控制库存，使得

去年存货周转天数增加。未来公司将控制库存的增加，适当延长付款周期。 

图 12：存货、应收账款周转天数 
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（四）公司资本结构与经营现金流 

公司募集资金到位后，资产负债率降到１５％以下，偿债风险较小。另外公司近年来经

营活动现金流较为稳定，处于良好的发展态势。 

图 13：经营活动现金、资产负债率 

0

10

20

30

40

50

2006 2007 2008 2009

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

0.2

资产负债率（左） 经营现金流/收入（右）  
数据来源：民族证券 

 

五、公司未来增长点较为明确 

公司公开发行股票之前主要受制于产能严重不足，募集资金到位后，公司也逐步开始了

扩张计划。2009 年公司新建造的厂房投入使用，自有厂房面积比上年同期增加 160%，新购建

的高性能生产线陆续完成安装调试，形成具有 23 条生产线，生产能力达到 6 万吨，比上年同

期增长 70%。新增的生产线在多个环节实现了自动化，提高和稳定了产品的品质，使公司制造
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的产品更能满足汽车工业日益提升的品质要求。 

2010 年末，我们预计公司汽车用改性塑料产能将达到近 8 万吨/年，并最终达到 12 万吨

的水平。由于拥有稳固的客户需求，市场完全有能力消化这些新增产能，主要体现在以下几

个方面。 

 

（一）对于原有市场的深度挖掘 

公司凭借市场经验和技术优势整合各大类产品，从源头介入汽车公司新车型的设计和选

材，以达到整车供应和全部件覆盖，多种材料满足差异化需求，从而提升公司产品的市场占

有率。 

一汽大众、上海大众、上海通用三家公司主要客户在 2010年的销售目标分别为 82、83、

85 万辆，较 09 年 70 万辆左右水平有 18%的增长幅度。另外汽车厂商保持市场增长的一个重

要手段就是持续推出新车型，在推新的过程中就要对这种新车型所用材料进行招标，公司上

市后的品牌效应得以体现，相比以前在招标时更容易获得订单，而如前面我们提到的，一旦

进入某一畅销车型的采购范围，给公司带来的回报将会有持续性。 

公司去年在长春、北京、重庆、广州四地设立了办事处，分别负责东北、华北、西南、

华南的目标市场。公司在上海地区的市场占有率已经达到 25%左右，具有决定性的优势，也增

加开拓外地市场的信心。4 个地区的办事处将有效的将客户对公司产品的反馈、供应保障等方

面信息及时、有效的反应到公司，实现公司“市场制高，速度为先”的营销战略。 

 

（二）开拓日韩系汽车市场份额 

公司在北京、广州设立了办事处另一方面的原因还出于达到进入日韩车系厂商供货体系

的目的。在这两个地区有诸如北京现代、广州本田、广州丰田等大型日韩系汽车厂商。从公

司供应的产品角度说，应用在欧美系汽车与日韩系汽车并没有差别。 

图 14：08 年公司收入地区分布  图 15：09 年公司收入地区分布 
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资料来源：公司公告、民族证券  资料来源：长安汽车公告、民族证券 

只是之前由于公司规模较小，产品销售渠道主要针对的是上海本地市场，09 年收入增长

最快的区域也是体现在上海、江浙地区，而在上海并不是日韩系厂商的根据地。公司的外地

机构将开展对上述日韩企业的服务工作，这一业务的突破将给公司带来大幅增长潜力。 

 

（三）海外市场空间巨大 
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公司的海外业务主要是与 SABIC 的合作，2009 年共为其提供超过 800 吨的汽车用改性

塑料产品，但当前还处于初步合作的状态，占公司营业收入比重还非常小。SABIC 是世界第

五大石化产品制造商，公司生产的产品基本得到了 SABIC 的认可，未来将加大从公司采购

的份额。公司也把产品出口作为未来发展的重点，积极谋求与更多国际知名企业的全面合作，

让更多的普利特产品进入国际市场。 

公司目前在全国车用改性塑料中的市场份额不到 7%，随着募投项目的推进 2-3 年之内达

到 10%的水平应该不成问题，2010 年公司营业收入将有 50%以上的增长。 

 

（四）新材料 TLCP 的推广 

热致性液晶聚合物（TLCP）是一种在一定物理条件下能出现既有液体的流动性又有晶体

的物理性能各向异性状态的高分子物质。热致性液晶聚合物由于具有优异的综合性能，被广

泛用于化学工业、电子通讯、军工机械、航空航天等高端领域中，在汽车工业中 TLCP 可以制

造燃烧系统元件、隔热部件。TLCP 在实验室被开发的品种已达几十例，但真正实现工业化的

并不多。目前全球市场需求有 6 万吨/年，而且增长速度较快，美国是 TLCP 的主要生产国，

其产量约占世界总产量的 80%，其次是日本和德国，我国 TLCP 全部依靠进口。 

公司 TLCP 项目已具备量产能力，按计划最终将达到 5000 吨/年的生产能力，由于掌握这

种产品技术的公司凤毛麟角，毛利率水平非常之高，目前处于市场开拓时期。TLCP 项目如能

正常推进，将会极大的吸引眼球。 

 

（五）综合毛利率保持在 20%以上 

09 年原油全年均价只有 67 美元，公司综合毛利率接近 30%，而今年的原油均价已经达到

80 美元上方，所以公司今年的成本较去年会有所上升。如今公司为了保持毛利，已经把规定

指标分配到了下属部门。 

一季度公司订单充足，每月平均有 5000 吨左右的销量，毛利率在 21%左右，而随着公司

毛利率较高的 PC 合金等产量的增加，从全年来看，原材料价格上涨对于公司的影响不会很大。 

五、公司盈利预测与估值 

（一）盈利预测 

根据公司募投项目推进程度和经营情况，对公司 3 年内主营业务假设见下表。 

表 2：重要假设表 

产  品 2010E 2011E 2012E 

改性聚烯烃类    

销量（吨） 28,200 33,600 40,320 

产品价格（元/吨） 1.2 1.22 1.14 

毛利率 22.00% 25.00% 25.00% 

改性 ABS 类    

销量（吨） 12,000 14,400 15,500 

产品价格（元/吨） 1.8 1.8 1.8 

毛利率 36.00% 34.00% 34.00% 

塑料合金类    
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销量（吨） 7,000 8,400 9,660 

产品价格（元/吨） 2.45 2.70 2.70 

毛利率 35.00% 35.00% 35.00% 

其他类    

销量（吨） 3,015 3,300 3,520 

产品价格（元/吨） 1.5 1.5 1.5 

毛利率 22.00% 22.00% 20.00% 

资料来源：民族证券 

 

表 3：盈利预测简表： 

单位（万元） 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 75673.57  94567.93  105314.89  
营业成本 55637.31  67790.58  75601.63  
销售费用 2270.21  2837.04  3159.45  
管理费用 3480.98  4350.12  4844.48  
财务费用 300.00  280.20  280.20  
资产减值损失 37.84  47.28  52.66  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  
营业利润 13947.24  19262.70  21376.47  
营业外收支 400.00  200.00  200.00  
利润总额 14347.24  19462.70  21576.47  
所得税 2152.09  2919.40  3236.47  

净利润 12195.15  16543.29  18340.00  
少数股东损益 0.00 0.00 0.00 

归属母公司的净利润 12195.15  16543.29  18340.00  
每股收益（元） 0.90 1.23 1.36 

数据来源：民族证券研发中心 

（二）相对估值 

目前申万二级塑料板块上市公司平均动态市盈率达到 46 倍，公司 50倍 PE 水平略高于平

均水平，但考虑到公司未来 2-3 年内的高成长性，以及自身高新技术含量较高等特点，给予

公司 50 倍 PE 并不过分，按 2010 年 0.9 元业绩计算，公司合理股价在 45 元附近。 

表 4：塑料制品板块上市公司估值对比 

证券代

码 
证券简称 动态市盈率 

000407.SZ 胜利股份 17.3 
000665.SZ 武汉塑料 298.6 
000973.SZ 佛塑股份 145 
002002.SZ ST 琼花 122 
002108.SZ 沧州明珠 21 
002243.SZ 通产丽星 38.5 
002263.SZ 大东南 53.3 
002343.SZ 禾欣股份 38.1 
002382.SZ 蓝帆股份 54.8 
600143.SH 金发科技 46 
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600260.SH 凯乐科技 26 
600481.SH 双良股份 37 
002324.SZ 普利特 50.6 

平均  46 
资料来源：民族证券 

 

（三）绝对估值 

1．估值假设 

根据下表假设，得到公司 WACC=6.8%，永续增长率 g=4.5%，公司股价在 39 元附近。 

表 5： DCF 模型基本假设 

永续增长率 g 4.50% 市场风险溢价 5.0% 

无风险利率 3.00% 边际税率 30.0% 

Beta 1.20  付息债务比重 30% 

资料来源：民族证券 

表 6：公司自由现金流预测 

科  目（万元） 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

NOPLAT 11,880  15,717  16,905  18,547  24,516  
资产减值损失 38  47  53  59  73  
折旧摊销 1,190  2,415  3,406  4,383  4,973  
资本支出 (19,130) (16,898) (17,175) (9,347) (4,973) 
营运资本支出 (47) (3,012) (818) (3,280) (4,654) 
公司自由现金流 (6,069) (1,730) 2,371  10,362  19,935  

资料来源：民族证券 

2．敏感性分析 

对永续增长率 g 在 3.5%~5.5%，WACC 在 6.4%~7.4%范围内进行敏感性分析，得出估值结果

的合理范围为 33~47 元。 

表 7：公司估值敏感性分析 

g/wacc  6.4% 6.6% 6.8% 7.0% 7.2% 7.4% 

3.5% 33.66  31.49  29.58  27.89  26.40  25.06  
4.0% 39.00  36.00  33.43  31.22  29.29  27.59  
4.5% 47.15  42.67  38.97  35.87  33.24  30.99  
5.0% 61.12  53.50  47.58  42.85  39.00  35.80  
5.5% 90.62  74.18  62.81  54.49  48.14  43.14  

资料来源：民族证券 

六、风险因素 

1、原油价格大幅上涨，成本压力急剧上升。 

2、对我国汽车市场增速预计偏高。 

3、公司募投项目推进不利，新项目市场开拓不能顺利进行。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 108478.19  99707.15  100344.22  102665.50  营业收入 48959.00  75673.57  94567.93  105314.89  

现金 84667.63  76588.89  71978.51  71077.15  营业成本 34689.10  55637.31  67790.58  75601.63  
应收账款 18766.00  18037.26  22540.85  25102.45  营业税金及附加 233.63  

 
与营业成本合并 

其它应收款 48.44  41.46  51.82  57.71  营业费用 1635.25  2270.21  2837.04  3159.45  
预付账款 592.13  539.04  673.63  750.19  管理费用 1738.09  3480.98  4350.12  4844.48  
存货 4403.98  4500.48  5099.41  5678.00  财务费用 221.17  300.00  280.20  280.20  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 -36.75  37.84  47.28  52.66  

非流动资产 8019.46  25968.80  40465.02  54241.64  公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 
长期投资 325.00  325.00  325.00  325.00  投资净收益 0.00  0.00 0.00 0.00 
固定资产 7389.88  25329.41  39812.41  53581.50  营业利润 4,089.85  

 
13947.24  19262.70  21376.47  

无形资产 261.42  261.42  261.42  261.42  营业外收支 864.81  400.00  200.00  200.00  
其他 43.16  52.97  66.20  73.72  利润总额 11248.26  14347.24  19462.70  21576.47  

资产总计 116497.64  125675.95  140809.25  156907.14  所得税 1640.96  2152.09  2919.40  3236.47  
流动负债 16139.61  15108.10  17390.59  19848.13  净利润 9607.29  12195.15  16543.29  18340.00  
短期借款 5000.00  4670.00  4670.00  4670.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 
应付账款 9178.55  8250.89  10016.69  12167.14  归属母公司净利润 9607.29  12195.15  16543.29  18340.00  
预收款项 367.84  750.08  910.61  1013.93  EBITDA 10896.56  15166.49  20906.34  23294.18  
其他应付款 420.53  75.01  91.06  101.39  EPS（元） 0.71  0.90 1.23 1.36 
其他 1172.69  1362.12  1702.22  1895.67       

非流动负债 792.37  1455.96  1819.49  2026.26  主要财务比率     

长期借款 0 00  0 00  0 00  0 00   2009 2010E 2011E 2012E 
  其他 792.37  18.16  22.70  25.28  成长能力     

递延所得税负债 

 

0.00  1437.80  1796.79  2000.98  营业收入 34.67 54.57  24.97  11.36  
负债合计 16931.98  16564.06  19210.07  21874.39  营业利润 126.10 24.21  30.81  7.58  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  归属母公司净利润 146.90 32.25  32.30  7.55  
归属母公司股东权益 99565.66  109111.89  121599.18  135032.75  获利能力     

负债和股东权益 116497.64  125675.95  140809.25  156907.14  毛利率 28.95 27.64  29.71  29.72  
     净利率 19.62 15.77  16.51  15.94  
现金流量表     ROE 9.65 10.94  12.84  12.44  
单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E ROIC 8 53 10 31  12 28  11 93  
经营活动现金流     偿债能力     

净利润 9607.29  12195.15  16543.29  18340.00  资产负债率 14.53 13.18  13.64  13.94  
折旧摊销 328.69  881.42  1316.16  1584.85  流动比率 6.72 6.60  5.77  5.17  
财务费用 221.17  300.00  280.20  280.20  速动比率 6.45 6.30  5.48  4.89  
投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  营运能力     
营运资金变动 -4782.73  -47.05  -3012.25  -817.75  总资产周转率 0.69 0.60  0.67  0.67  
其它 -701.81  640.49  345.77  196.67  应收帐款周转率 4.13 4.20  4.20  4.20  

投资活动现金流     应付帐款周转率 3.78 6.64  6.64  6.08  
资本支出 -4688.61  -19129.62  -16898.20  -17175.16  每股指标(元)     
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.71 0.90 1.23 1.36 
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.37 1.04  1.16  1.47  

筹资活动现金流     每股净资产 7.38 8.08  9.01  10.00  
短期借款 1664.22  -316.71  4.53  2.58  估值比率     
长期借款 73284.00  -2439.03  -3308.66  -3668.00  P/E 47.71 37.72  27.60  24.96  
其他 0.00  -300.00  -280.20  -280.20  P/B 4.60 4.20  3.77  3.40  

现金净增加额 74674.31  -8078.74  -4610.38  -901.36  EV/EBITDA 43.08 31.46  23.17  20.95  
资料来源：公司报表、民族证券 
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