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顺荣股份（002555） 

国内领先的汽车塑料燃油箱制造商 

        　　新股定价报告 

 研究员：马春霞 执业证书编号： S1230511010009   
 86-21-64718888-1270      

 machunxia@stocke.com.cn      

本报告导读： 
 公司是我国汽车塑料燃油箱领先企业； 
 汽车塑料燃油箱的应用越来越广泛。 

投资要点： 
 公司概况：公司的主营汽车塑料燃油箱的研制、生产和销售业务。公司主要

客户包括奇瑞、江淮、吉利、长城、华晨等整车生产企业，2010年、2009
年和2008年，公司对前五名客户的销售收入占公司当期营业收入的比例分别

为97.74%、98.52%和96.07%。2009年公司汽车塑料燃油箱企业市场占有

率为8.86%，国内排名第二。 

 行业概况: 公司产品主要装配于乘用车上。2010年，我国乘用车产销分别为

1389.71万辆和1375.78万辆，同比分别增长33.83％和33.17％，长期看，居

民的轿车消费能力取决于其收入水平，我国轿车消费需求已开始启动。由于

塑料燃油箱较传统金属燃油箱具有更安全、耐腐蚀和使用寿命长的特性，适

应了汽车轻量化的发展趋势，符合汽车燃油经济性标准，汽车塑料燃油箱得

到了越来越广泛的应用。 

 竞争优势：公司具有与整车厂同步开发能力的研发优势，拥有从产品设计→

模具制造→燃油箱本体生产→燃油箱系统总成的整个产品链条。 

 募投项目：汽车塑料燃油箱改扩建项目。项目总投资2.5亿元。项目达产后，

公司汽车塑料燃油箱的产能将从2009年底的60万只/年提高到180万只/年。

项目实施后，预计将实现年销售收入61,633万元，年利润总额8,664万元。

 投资建议：预测公司2011-2013年每股收益分别为1.41元、1.82和2.19元，

给予公司2011年动态市盈率20-25倍，合理估值28.20-35.25元。 

表：公司主要财务数据及盈利预测 

财务摘要（万元） 2010E 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 317 507 684 855
收入增长率% 34% 60% 35% 25% 

净利润（百万元） 49 94 122 147 
净利润增长率% 27% 20% 53% 26% 
摊薄 EPS(元) 0.74 1.41 1.82 2.19 

资料来源：浙商证券研究所
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关键数据 
预计发行价 30.00~35.00 元

询价区间 32.00~37.00 元

  
  
  
  
股本数据 
A 股发行股数 1700 万股 
发行后总股本 6700 万股 
 

公司简介： 
公司主要从事多层汽车塑料燃油

箱的研制、生产和销售，主导产

品六层塑料燃油箱已在奇瑞、江

淮等国内自主品牌汽车上广泛应

用。 
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附录：三大报表预测值 

资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E 利润表 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 181 487 865 1007 营业收入 317 507 684 855 

现金 11 363 555 795 营业成本 218 350 476 599 
应收账款 50 56 118 92 营业税金及附 1 2 2 3 
其它应收款 0 1 1 1 营业费用 12 20 27 33 
预付账款 58 0 41 7 管理费用 27 25 34 43 
存货 52 60 118 100 财务费用 4 3 6 9 
其他 10 23 25 36 资产减值损失 1 0 0 0 

非流动资产 219 219 304 380 公允价值变动 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 171 153 212 271 营业利润 53 107 139 168 
无形资产 29 40 50 62 营业外收入 3 3 3 3 
其他 19 28 38 36 营业外支出 0 1 1 0 

资产总计 400 707 1169 1387 利润总额 57 110 142 171 
流动负债 217 128 189 244 所得税 8 15 20 24 

短期借款 141 0 0 0 净利润 49 94 122 147 
应付账款 59 98 148 195 少数股东损益 0 0 0 0 
其他 17 30 41 49 归属母公司净利 49 94 122 147 

非流动负债 0 21 20 15 EBITDA 73 137 178 215 
长期借款 0 18 16 11 EPS（元） 0.98 1.41 1.82 2.19 
其他 0 3 4 4  

负债合计 217 149 209 259 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E
少数股东权益 0 0 0 0 成长能力   
股本 50 67 67 67 营业收入 33.98% 60.00% 35.00% 25.00%
资本公积金 9 587 587 587 营业利润 23.65% 53.25% 53.70% 26.45%
留存收益 124 224 374 568 归属母公司净 27.31% 19.81% 53.26% 25.76%
归属母公司股东权 182 801 982 1153 获利能力  

负债和股东权益 399 950 1191 1412 毛利率 31.21% 31.00% 30.50% 30.00%
  净利率 15.54% 9.30% 9.23% 8.21%
现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 27.00% 8.55% 11.54% 12.76%
经营活动现金流 33 42 114 124 ROIC 15.23% 6.58% 6.36% 6.92%

净利润 49 94 122 147 偿债能力  
折旧摊销 16 11 16 22 资产负债率 54.40% 46.06% 64.49% 67.45%
财务费用 4 8 18 33 净负债比率 77.25% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 0.83 1.81 1.32 1.25
营运资金变动 -36 -71 -42 -78 速动比率 0.59 1.47 1.09 1.02
其它 0 1 0 0 营运能力  

投资活动现金流 -149 -156 -30 0 总资产周转率 0.92 0.59 0.56 0.56
资本支出 139 140 30 0 应收帐款周转 6.97 9.62 7.89 8.16
长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转 3.86 6.19 4.72 4.92
其他 -10 -16 0 0 每股指标(元)  

筹资活动现金流 83 528 17 24 每股收益 0.98 1.41 1.82 2.19
短期借款 81 -67 17 11 每股经营现金 0.50 0.63 1.70 1.85 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.72 12.80 14.35 16.59 
普通股增加 0 17 0 0 估值比率  
资本公积增加 -10 578 0 0 P/E 0 0 0 0
其他 12 0 0 13 P/B 0 0 0 0

现金净增加额 -33 415 101 147 

 

EV/EBITDA 7 1 1 1

资料来源：浙商证券研究所 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

 
 
 
浙商证券研究所 
 
上海 
上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 
邮政编码：200031 
电话：(8621)64718888 
传真：(8621)64713795 
 
浙商证券研究所： http://research.stocke.com.cn 

 
 

 


