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证券研究报告 

 

建议申购价格区间 

24.8 元-27.3 元 

顺荣股份（002555） 

            诸侯未封 王者尚远 
 

主要财务指标     

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 317 530 701 957 
同比增长（%） 34.0% 67.4% 32.1% 36.6% 
净利润（百万元） 49 83 105 140 
同比增长（%） 27.3% 69.0% 26.2% 33.1% 
毛利率（%） 31.2% 30.0% 28.0% 28.0% 
净利润率（%） 15.5% 15.7% 15.0% 14.6% 
净资产收益率（%） 27.0% 10.0% 11.2% 13.0% 
每股收益（元） 0.73 1.24 1.57 2.08 
每股经营现金流（元） 0.49 0.65 0.28 0.89 

 

投资要点 

 专注汽车塑料燃油箱业务，背依奇瑞与江淮：公司是专注于汽车塑料燃

油箱的家族企业，依靠奇瑞起家，2010 年奇瑞和江淮的收入贡献约 90%。

公司目前处于行业的第二梯队，未来可预见的成长路径主要依赖自主品

牌乘用车市场的拓展能力。 

 50 亿市场容量 行业集中度有待提升：我们推算当前汽车塑料燃油箱行

业市场规模约 50 亿元，未来五年有望实现 14%左右的复合增速，至 2015
年达到 100 亿左右。其中，目前自主品牌乘用车配套市场规模约 12 亿

元，未来五年有望实现 19%的复合增速，至 2015 年达到 28 亿元左右。

 公司未来可预见的机会在于自主品牌乘用车配套市场：顺荣目前业务主

要集中于奇瑞、江淮两大客户。未来，凭借其较强的同步开发能力与价

格优势，在稳固江淮与奇瑞的配套关系的前提下，其在自主品牌整车配

套市场的份额有望得到提升。 

 募投项目新增产能完全消化可能需要 3-5 年的时间：公司计划发行 1700
万股，以新增 120 万只燃油箱产能。此前公司产能为 60 万只，假设公

司实现 25%到 40%的复合销量增速，则消化时间需 3 到 5 年左右。 

 盈利预测与估值：未来净利 3 年复增 42% 合理估值区间：24.8-27.3 元

按照发行后的总股本全面摊薄计算，我们预计公司 2011、2012、2013

年的每股收益分别为 1.24 元、1.54 元和 2.08 元.公司的行业地位并不

突出，基于公司可预见的成长性以及同行业可比公司估值，合理估值区

间为 24.8-27.3 元，对应 2011 年的动态市盈率为 20-22 倍。 
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一、背依奇瑞起家位居第二梯队的汽车燃油箱企业 

1.1、专注汽车塑料燃油箱，近 2 年收入增速（CAGR）约 29% 

本次发行，公司计划发行 1700 万股，发行后总股本为 6700 万股。公司业务单一，

主要产品为汽车塑料燃油箱。2010 年收入 3.17 亿元，净利润 4900 万元，发行

后全面摊薄后每股收益为 0.73 元，综合毛利率 31%，ROE17%。目前产能约 60

万只/年，客户比较集中：主要客户为奇瑞和江淮，合计占比约 92%。 

1.2、典型家族企业，上市前转让股权 25% 

公司前身为芜湖市顺荣汽车部件有限公司，最初由吴绪顺、汪爱荣夫妇及其女吴

卫红、其子吴卫东于 1995 年共同出资设立。2007 年 11 月，公司整体变更为股

份有限公司。2009 年 12 月上述股东向国富基金、国元直投、瀚玥投资合计转让

24.9%的股权。 

图 1、顺荣股份股权结构 

 

资料来源：兴业证券研究所整理 
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二、塑料燃油箱行业：市场容量年均 50 亿 行业集中度偏低 

2.1、目前市场容量 50 亿左右，未来 5 年有望实现倍增 

过去十余年中，随着汽车销量的快速增长，汽车塑料燃油箱行业获得了快速发展。

全国汽车塑料燃油箱产量从 1997 年的 60 万只增加至 2009 年的 650 万只，复合

增速达 22%。 

未来，汽车销量稳步增长、塑料燃油箱替代金属燃油箱的大趋势，决定了塑料燃

油箱市场容量将继续维持较高增速。 

 

因素 1：乘用车持续增长带动塑料燃油箱行业发展 

 

汽车燃油箱为耐用件，设计寿命与整车使用年限基本一致，因此主要销售对象为

整车企业。目前，国内塑料燃油箱主要用于不包括微车的乘用车领域。此类汽车

销量的快速增长，是塑料燃油箱行业稳定增长的基础。 

 

图 2、国内轿车历史销量及增速（单位：万辆） 
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资料来源：兴业证券研究所整理 
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因素 2：塑料燃油箱替代金属燃油箱的趋势 

 

汽车用燃油箱按照材料差异分为金属燃油箱和塑料燃油箱。其中塑料燃油箱的应

用始于上世界六、七十年代，由于在抗腐蚀性、重量、防渗透能力和循环利用性

方面的巨大优势，逐步替代了金属燃油箱在汽车上的应用。目前，欧洲 95%以上，

美国 85%以上的汽车用燃油箱都由塑料制成。 

国内目前格局为，乘用车使用塑料燃油箱的比例不足 70%，商用车则仍以金属燃

油箱为主。未来，考虑到汽车安全标准和排放标准的不断提升，塑料燃油箱替代

金属燃油箱的趋势仍将继续，特别是商用车也开始考虑使用塑料燃油箱（例如江

淮、东风），将带来塑料燃油箱市场以高于乘用车行业的增速增长。 

 

 

表 1：塑料燃油箱相对金属燃油箱的优点 

优点 描述

重量轻 通常一只同等容积的塑料燃油箱的重量仅为金属燃油箱的40%

成本低 产品一次成型，并且废料经粉碎后可以循环使用

安全性高 塑料的热传导性很低，不会因为热膨胀而爆炸

耐腐蚀、寿命长 不会因腐蚀产生的杂质进入发动机而损伤发动机

有效利用车身空间 可以根据底盘剩余空间任意成形，有效利用了车身空间

易与其他塑料零部件结合
随着塑料零部件在汽车上的广泛应用，塑料燃油箱更容易与其他零部件结

合，能有效防止燃油从衔接处渗漏由
 

资料来源：兴业证券研究所整理 

 

市场容量测算：目前市场规模约 50 亿元，未来 5 年有望实现倍增 

 

测算假设： 

 全国乘用车、商用车销量均以 10%左右的复合增速增长；到 2015 年自

主品牌乘用车市场占比 40%。 
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 塑料燃油箱在乘用车配套市场的占有率从目前的约 63%提升到 2015 年

的 70%；在商用车配套市场的占有率提升至 20%（考虑到欧美情况，以

及微车、商用车都有应用塑料燃油箱的趋势，上述比率估计均较保守）。 

 塑料燃油箱价格均值：600 元，其中，自主品牌汽车配套油箱价格：450

元。（依据：顺荣产品价格均值约 450，亚普产品价格均值约 700 元）。 

 

结论： 

 2010 年汽车塑料燃油箱市场容量约 866 万只，金额约 50 亿元；其中，

自主品牌乘用车配套市场容量约 265 万只，金额约 12 亿元。 

 2015 年汽车塑料燃油箱市场容量约 1700 万只，金额约 100 亿元，5 年

复合增速为 14%；其中，自主品牌乘用车配套市场容量约 620 万只，金

额约 28 亿元，5 年复合增速为 19%。另外，商用车配套市场有望实现

140 万只左右的销量。 

 

 

 

 

 

表 2：汽车塑料燃料箱市场容量测算 

汽车销量 塑燃油箱 市占率 汽车销量 塑燃油箱 市占率 汽车销量 塑料燃油箱 2010A 2015E

乘用车 1376 866 63% 2216 1551 70% 10% 12% 52 93

其中：自主品牌 420 265 63% 886 620 70% 16% 19% 12 28

商用车 430 － － 693 139 20% 10% 6

合计 1806 866.00 48% 2909 1690 58% 10% 14% 52 99

市场容量（亿元）2010A 2015E
分类

2010－2015年复合增速

数据来源：兴业证券研究所整理； 注：2010 年塑料燃油箱数据为根据 2009 年数据推算所得 



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 7 - 

新股定价报告 

 

2.2、竞争格局：亚普一家独大  行业集中度有待提升 

国内塑料燃油箱行业发展初期，主要为外资或合资企业主导，目前格局转变为亚

普一家独大、内外资并存的格局： 

 早在 1988 年就建立、依托于上海汽车的亚普汽车部件有限公司，开始

占据行业主导地位，占据了三分之一以上的市场份额，并已在国外建立

生产基地，发展海外业务； 

 外资或合资燃油箱企业，凭借研发设计能力优势，主要配套合资品牌整

车企业； 

 以顺荣股份为代表的民营企业，成本优势显著，主要与自主品牌整车企

业进行配套。 

除亚普以外，国内塑料燃油箱主要生产企业还包括芜湖顺荣，考泰斯（Kautex，

长春、上海、广州），邦迪管路（TI，天津）， 英瑞杰（Inergy，武汉），八千代（Yachiyo，

广州、武汉）等。按照公开资料的统计，国内塑料燃油箱前三大企业合计占约 54%

的市场份额，但第二、第三大企业市场份额均不足 10%。 

考虑到燃油箱是汽车重要的功能与安全部件，整车厂商在选择配套企业时较为慎

重，因此具有一定的进入壁垒。领先企业通过在产品开发能力、制造水平和成本

控制、与下游客户合作关系等方面的优势，能够不断扩大市场份额。从全球来看，

2005 年世界塑料燃油箱市场中，英瑞杰、考泰斯、邦迪合计占据了 65%的市场

份额。 
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表 3：主要整车企业配套塑料燃油箱企业名单 

 

数据来源：招募说明书 
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表 4：国内主要汽车塑料燃油箱企业 

序号 主要企业 2009年产量（万） 主要客户 主要股东 市场占有率

1 亚普 258.0
大众、通用、福特、神龙、本田、丰田、起亚

、上海汽车

国投高科技投资有限公司，华域

汽车
39.69%

2 顺荣汽车 57.6
奇瑞、江淮、长城、华晨、吉利、华普、海马

、长丰
吴绪顺、吴卫红、吴卫东 8.86%

3 长春考泰斯兰宝 35.4
一汽轿车、一汽大众、沈阳华晨宝马、北京奔

驰等

德国考泰斯德事隆公司、长春兰

宝科技信息公司
5.45%

 

数据来源：亚普产量数据来自该公司网站，顺荣汽车、考泰斯兰宝产量数据来自于招股说明书。由于数据差异，市场占有率与招募说

明书有所差异。 

因此，我们预计，国内塑料燃油箱集中度仍将继续提升，现有优势企业如亚普、

顺荣都将有望受益于这一发展趋势。 

 

三、业务拓展之路：坚守奇瑞阵地，出击自主品牌配套市场 

3.1、与奇瑞、江淮的良好合作关系，是公司发展的稳定器 

 

公司自成立以来，业务发展主要依托奇瑞、江淮汽车相关需求。近三年，两者合

计占公司总收入的 75%以上，特别是 2010 年，由于产能受限，公司优先满足奇

瑞、江淮的需求，导致二者合计收入占比上升至 92%。 

在长期的合作中，公司与奇瑞、江淮形成了稳定、良好的合作关系，成为二者的“核

心供应商”、“优秀供应商”。预计公司作为奇瑞、江淮主要供应商的地位将得以长期

表 5：奇瑞、江淮是公司主要收入来源 

销售收入（万元） 收入占比 销售收入（万元） 收入占比

2010年 19990 63% 9202 29% 92%

2009年 14352 61% 4521 19% 80%

2008年 11751 62% 2604 14% 76%

对江淮汽车的销售情况对奇瑞汽车的销售情况
年份 合计占比

资料来源：兴业证券研究所整理 
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维持，从而为公司业务的稳定发展提供有力支撑。 

 

 

 

 

 

图 3、奇瑞乘用车产量及增速（单位：万辆） 图 4：江淮汽车乘用车销量（单位：万辆） 
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资料来源：兴业证券研究所整理 

 

3.2、同步开发能力+成本优势，拓展自主品牌整车市场 

我们认为，由于研发设计能力尚不如外资和亚普，公司要大规模打入由亚普和外

资品牌占据的合资品牌整车企业市场，尚有较大难度，但是在自主品牌整车企业

市场上，由于公司在同步开发和成本上的独到优势，其市场份额将有望持续扩大： 

 与其他内资企业相比，公司是少数几家具有同步开发能力的企业之一。

即在新车研发的前期介入，同步开发燃油箱系统总成，并提供样品进行

产品装机试验考核和路试检验，从而缩短新车研发和车型改进研发周期，

加速新车的产业化进程。截至目前，公司已经为奇瑞、江淮、上汽、长

丰、吉利等整车厂以同步开发模式提供 27 个车型（包括正在开发的车

型）的燃油箱系统。 
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 与行业内企业，尤其是外资企业相比，公司产品具有很明显的成本优势，

价格仅为外资企业同类产品的一半到三分之二。这一优势主要来自于：

公司拥有从产品设计→模具制造→燃油箱本体生产→燃油箱系统总成供

应链的整个产品链条，从而减少了中间环节成本，缩短了产品从研发到

量产的周期，有效控制了成本。 

 

 

 

 

 

图 5、顺荣与亚普塑料燃油箱价格均值比较（单位：元） 
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资料来源：兴业证券研究所整理 

 

目前，公司的塑料燃油箱产品已在奇瑞、江淮、广汽、东风、华晨、长城、吉利、

华普、海马、长丰等国内自主品牌汽车上广泛应用，并已成为奇瑞、江淮、东风、

吉利、长城、华普等企业的“核心供应商”或“优秀供应商”。但受制于产能瓶颈，公

司现有产能主要仅能满足奇瑞、江淮等主要厂商的需求，2010 年来自其他整车企

业的收入甚至大幅下降。预计近两年，由于新产能的上马，公司市场份额将实现



 
 
 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 12 - 

新股定价报告 

较快增加。 

表 6：公司尚处于开发阶段的燃油箱项目 

客户名称 型号 开发模式 应用车型

奇瑞 S12乙醇 随新车同步开发 新车

奇瑞 A13冷启动小油箱 随新车同步开发 A13

奇瑞 S18EV新能源 随新车同步开发 S18E

奇瑞 M16 随新车同步开发 M16

奇瑞 B16加油管 随新车同步开发 新车

奇瑞 S18冷 随新车同步开发 新车

奇瑞 M11+1.5柴油箱 随新车同步开发 M11

奇瑞 B21 随新车同步开发 B21

奇瑞 B14 随新车同步开发 B14

广汽 AE/AD 随新车同步开发 新车

吉利 GC-1 金属油箱改进 大帝豪

吉利 LG-1 整车企业提供样件仿制 金刚

吉利 CE-1 整车企业提供样件仿制 CE

上汽 IP24 随新车同步开发 新车

上汽 IP22 EU 随新车同步开发 新车

数据来源：招募说明书 

 

四、募投项目新增产能完全消化可能需要 3-5 年时间 

公司塑料燃油箱 2010 年 10 月末产能为 60 万只。本次 IPO 计划发行不超过 1700

万股，用于塑料燃油箱改扩建项目，以新增塑料燃油箱产能 120 万只。2010 年

11 月、12 月，本次募投项目分别有一条年产 20 万只塑料燃油箱的单工位吹塑机

生产线投产，形成年产 40 万只塑料燃油箱的新增生产能力。假设公司塑料燃油

箱销量实现 25%－40%的复合增速，则上述募投项目的消化需要三到五年左右。 

 

表 7：公司募投项目 

项目 
投资总额

（亿元）

募集资金使用计划 
新增产能（万只）

第一年 第二年 

汽车塑料燃油箱改扩建项目 25000 16577 8423 120 
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数据来源：招募说明书 

 

五、盈利预测与估值: 未来 3 年净利 CAGR 增长 42% 合理
估值区间:24.8-27.3 元 

按照发行后的总股本全面摊薄计算，我们预计公司 2011、2012、2013 年的每股

收益分别为 1.24 元、1.54 元和 2.08 元.公司的行业地位并不突出，基于公司的成

长性以及同行业可比公司估值，合理估值区间为 24.8-27.3 元，对应 2011 年的动

态市盈率为 20-22 倍。 

六、风险提示 

 新增产能不能有效利用 

 其他自主品牌配套市场拓展的进度放慢 

 

 

 

 

 

 

附：亚普汽车部件有限公司资料 

 

亚普汽车部件有限公司成立于 1988 年，由国投高科技投资有限公司（国家投资

开发公司子公司，持有亚普 66%股权）和华域汽车系统股份有限公司（34%股权）

合资经营。公司总部和研发中心在扬州，国内有八个生产基地（扬州、上海、长

春、重庆、芜湖、武汉、烟台、成都）和四个装配工厂（天津、南京、沈阳、海
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口），在海外拥有四个生产基地（印度、俄罗斯、澳大利亚、捷克）。主要客户为：

大众、通用、福特、标致雪铁龙、戴姆勒\奔驰、铃木、上海汽车、一汽轿车等国

内外汽车制造企业。  

 

2009 年，亚普生产汽车塑料燃油箱 258 万只，实现销售收入 18.65 亿元，规模

位列国内第一、全球第四。按照顺荣汽车招募说明书数据，2009 年全国产量为

650 万只，则亚普市场占有率达 39.7%。 

 

图 6、亚普燃油箱销量和收入情况 

资料来源：兴业证券研发中心整理 
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 资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 181 589 628 783 营业收入 317 530 701 957
货币资金 11 313 253 272 营业成本 218 371 504 689
交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 1 2 2 3
应收账款 50 86 113 155 销售费用 12 23 29 41
其他应收款 0 1 1 1 管理费用 27 38 53 71
存货 52 87 119 161 财务费用 4 -1 -11 -10 
非流动资产 219 397 457 484 资产减值损失 1 0 0 0
可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0 营业利润 54 97 122 163
固定资产 171 347 421 450 营业外收入 3 0 0 0
在建工程 19 9 5 2 营业外支出 0 0 0 0
油气资产 0 0 0 0 利润总额 57 97 122 163
无形资产 26 26 26 26 所得税 8 14 17 23
资产总计 400 985 1085 1267 净利润 49 83 105 140
流动负债 217 155 150 192 少数股东损益 0 0 0 0
短期借款 141 10 10 10 归属母公司净利润 49 83 105 140
应付票据 3 8 9 13 EPS(元) 0.73 1.24 1.57 2.08
应付账款 59 74 91 124
其他 15 62 40 45 主要财务比率
非流动负债 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
长期借款 0 0 0 0 成长性(%)
其他 0 0 0 0 营业收入增长率 34.0% 67.4% 32.1% 36.6%
负债合计 217 155 150 192 营业利润增长率 26.0% 78.2% 26.1% 33.1%
股本 50 67 67 67 净利润增长率 27.3% 69.0% 26.2% 33.1%
资本公积 9 557 557 557
未分配利润 111 194 299 439 盈利能力(%)
少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 31.2% 30.0% 28.0% 28.0%
股东权益合计 182 831 936 1075 净利率 15.5% 15.7% 15.0% 14.6%
负债及权益合计 400 985 1085 1267 ROE 27.0% 10.0% 11.2% 13.0%

现金流量表 偿债能力(%)
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 54.4% 15.7% 13.8% 15.1%
净利润 49 83 105 140 流动比率 0.83 3.81 4.20 4.08
折旧和摊销 0 13 20 24 速动比率 0.59 3.25 3.41 3.24
资产减值准备 0 0 0 0
无形资产摊销 0 0 0 0 营运能力(次)
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.92 0.00 0.00 0.00
财务费用 4 -1 -11 -10 应收帐款周转率 6.97 7.78 7.03 7.15
投资损失 0 0 0 0
少数股东损益 0 0 0 0 每股资料(元)
营运资金的变动 65 38 105 93 每股收益 0.73 1.24 1.57 2.08
经营活动产生现金流量 -11 43 19 59 每股经营现金 0.49 0.65 0.28 0.89
投资活动产生现金流量 -89 -177 -90 -50 每股净资产 2.72 12.40 13.97 16.05
融资活动产生现金流量 67 435 11 10
现金净变动 -34 302 -60 19 估值比率(倍)
现金的期初余额 45 11 313 253 PE 0.00 0.00 0.00 0.00
现金的期末余额 11 313 253 272 PB 0.00 0.00 0.00 0.00

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com 信息披露栏内查询静默期安排和

关联公司持股情况。 

重要声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


