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报告摘要： 

国内车用润滑油龙头企业。公司主营业务系为车辆、工业设备提供润滑和

养护的系列产品，主要包括车用润滑油、工业润滑油、汽车化学品及汽车

养护品的研发、生产与销售。公司根据行业发展趋势，确定了专业化聚焦

和差异化的竞争战略，主要定位于汽车后市场的 AM（零售）市场。 

 2011-2015 年营收复合增长率为 8.8%，净利润复合增速为 17.8%。期间

费用率有下降趋势，经营净现金流量充足，近两年保持在 1,2 亿元以上，

资产优质。16 年 Q1 归母净利润为 3056 万元，同比增长 10.4%。 

公司出众的技术优势，是未来市场扩张的重要保障。公司目前拥有四项发

明专利，主要是关于纳米润滑剂的制备方法专利，这使得公司纳米润滑油

产品处于中高端市场，随着我国润滑油市场逐步集中、高端化发展，公司

符合行业发展潮流。凭借企业技术优势，中高端市场的市场份额有望扩大，

到 2020 年预计为 3%. 

行业景气度高且市场空间大，公司在竞争中处于有利位置。2014 年全国车

用润滑油需求量为 327 万吨，占总需求的 53%，随着我国汽车销量和保有

量的持续增长，预计 2020 年汽车保有量将达到 2.2 亿辆，使得车用润滑油

市场未来处于快速增长通道，利于润滑油行业。整体来看国内润滑油行业

需求空间在 1400 亿左右，公司市场份额约 0.5%，未来发展空间巨大。 

公司盈利预测及投资评级。公司作为国内领先的车用和工业润滑油供应商，

随着未来公司产能的增强与行业发展带来机遇的增多，看好公司在高端车

用润滑油领域的发展前景。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

9.03 亿元、11.49 亿元和 14.74 亿元，净利润分别为 0.93 亿元、1.24 亿元

和 1.67 亿元。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.93/1.24/1.67 元，对

应 PE 分别为 78/58/43 倍，给予公司“推荐”评级。 

财务指标预测 
 

指标 14A 15A 16E 17E 18E 

营业收入（百万元） 703.83 710.87 902.61 1148.99 1474.45 

增长率（%） 5.61% 1% 26.97% 27.30% 28.33 

净利润（百万元） 66.73 83.47 93.24 124.35 167.23 

增长率（%） 66.7% 83.5% 11.71% 33.37% 34.48% 

净资产收益率（%） 26.19% 24.71% 19.62% 21.01% 22.33% 

每股收益(元) 0.89 1.11 0.93 1.24 1.67 

PE 69 55 78 58 43 

PB 18.12 13.67 12.95 10.40 8.22   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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〃车用润滑油行业龙头 

〃高端产品具有竞争优势 

〃工业润滑油、车用保养品有前景 
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1. 国内车用润滑油行业龙头，定位高端 

公司主营业务系为车辆、工业设备提供润滑和养护的系列产品，主要包括车用润滑油、

工业润滑油、汽车化学品及汽车养护品的研发、生产与销售。公司目前为中国汽车工

程学会燃料与润滑油分会的理事单位、被认定为中国机械工程学会摩擦学会润滑技术

委员会(纳米机油、纳米抗磨剂)专项技术发展中心。公司根据行业发展趋势，确定了

专业化聚焦和差异化的竞争战略，主要定位于汽车后市场的 AM（零售）市场。公司

实际控制人为朱梅珍、朱振华夫妇，合计持股 57.3%。 

在润滑油领域，公司是国内最早采用传统自动化生产的润滑油企业之一，其整个生产

过程实现了全自动计量、调和、灌装和包装。发行人十分注重产品的升级换代，多次

与世界同步在国内率先推出 SJ、SL、SM、SN 级汽油机油和 CI-4、CJ-4 级柴油机油等

各个时期最高级别的产品；公司生产的润滑油产品符合 API（美国石油学会）规范和

SAE（美国汽车工程师协会）粘度等级等国际规范，具有优异的清净分散性、良好的

氧化安定性等多种性能，是国内为数不多的拥有 API 标志使用权的企业之一。 

在汽车养护品领域，公司是我国拥有自主研发能力和自主生产能力的少数企业之一，

主持制定了三项汽车养护用品行业标准（节气门清洗剂 CAS 161-2008、发动机润滑

系统清洗剂 CAS 162-2008、汽油发动机电喷系统清洗剂 CAS 163-2008），参与了七项

国家标准（发动机内部清洗剂、发动机外部保护剂、水箱清洗剂、机动车发动机冷却

液、机动车发动机外表清洗液、机动车发动机润滑系清洗液、机动车发动机冷系统内

部清洗剂）的起草。公司的汽车养护品已经形成了 8 大系列 30 多个品种的产品线。

发行人依靠自主研发和自主生产的优势，在我国汽车养护品的 AM 市场上具有较强的

竞争地位。 

表 1 公司主要产品 

主要产品 简介 

车用润滑油产品 主要包括发动机油、自动变速箱油、助力转向油等，用于各类车辆的发动机、变速系统、动力转向系统

的润滑保护。其中主导产品为中高级别的发动机油。 

工业润滑油产品 主要包括液压油、工业齿轮油、压缩机油、轴承油、矿物型导热油、汽轮机油、循环系统油、合成高温

链条油、电火花油、白电油以及润滑脂。其中主导产品为液压油、工业齿轮油、压缩机油和汽轮机油。 

汽车化学品 主要包括防冻液、制动液等，分别用于车辆冷却系统的防冻、防沸、防垢、防锈和汽车制动系统的制动

压力传递。其中主导产品为防冻液产品。 

汽车养护品 主要包括润滑系统、燃油系统、进排气系统、冷却系统、变速箱系统、动力转向系统、空调系统、底盘

系统的保护剂和清洗剂等。用于汽车上述系统的免拆维修、清洗和保养。 

资料来源：公司资料，东兴证券研究所 

 

2016年 Q1营业收入为 2.03亿元，同比增长 10.5%，较 15 年 1%的整体增速有所加快，

主要原因是上游原材料基础油价回暖，通过价格传递使公司润滑油产品价格提升；16

年 Q1 归属净利润为 3056 万元，同比增长 10.4%。  
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2011-2015 年营收复合增长率为 8.8%，净利润复合增速为 17.8%。期间费用率有下降

趋势，经营净现金流量充足，近两年保持在 1,2 亿元以上，资产优质。 

 

收入结构看，15 年公司车用润滑油产品收入占比 82%，其中普通润滑油占比 56%，纳

米润滑油占比 26%；另外工业润滑油、防冻液、汽车养护品收入占比分别为 9%、6%、

2%。毛利率看，纳米润滑油属于中高端产品，15 年毛利率高达 46%，较 14 年上涨 8

个百分点，促进公司综合毛利率呈上升趋势；另外汽车养护品毛利率为 59%，但收入

贡献较小。 

图 5 2015 年 1 公司分产品收入情况  图 6 2015 年度公司毛利率为 34.9% 

图 1 2016 年一季度收入增速为 10.5%  图 2 2016 年归属净利润增速 10.4% 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

 资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

图 3 2016 年 Q1期间费用率为 15.8%  图 4 2016 年 Q1经营活动净现金流量为 6489 万元 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

 资料来源：wind、东兴证券研究所 
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资料来源：wind、东兴证券研究所 

 

 资料来源：wind、东兴证券研究所 

  

公司的核心竞争力主要体现在两个方面： 

1）公司技术优势出众，是公司未来市场扩张的重要保障。公司目前拥有四项发明专

利，主要是关于纳米润滑剂的制备方法专利，这使得公司纳米润滑油产品处于中高端

市场，随着我国润滑油市场逐步集中、高端化发展，公司符合行业发展潮流。 

2014 年公司市场份额为 0.5%，除内资中石化、中石油，外资壳牌、美孚和嘉实多等

寡头外，公司属于第三梯队的领先企业；凭借企业技术优势，中高端市场的市场份额

有望扩大，到 2020 年预计为 3%. 

2）品牌知名度较高，经销网络布局全国。2015 年康普顿品牌被评为中国十大润滑油

品牌之一，公司定位紧盯国际大品牌，是具有较强竞争力的少数国资品牌之一；公司

在全国建立了复杂的经销商网络，目前拥有 500 多家车用润滑油经销商，在中高端

零售市场拥有较强的综合实力。 

公司 IPO 募资 3.6 亿元用于项目建设，其中主要项目为年产 4 万吨润滑油建设项目，

投资额为 2.06 亿元，建设期 2 年。2015 年，公司车用润滑油产能利用率达 125%，产

销率近 100%，所以产能瓶颈严重制约公司发展。“年产 4 万吨润滑油建设项目”投

产后，可显著解决公司产能瓶颈问题，由目前的 3.2 万吨增加到 7.2 万吨；若建设项

目 2018 年达产 70%，即 2.8 万吨，占目前产能的 87.5%，对促进公司业绩作用较大；

若实现满负荷投产，公司业绩有望翻番。 

2. 细分行业景气度高，公司处于竞争有利位置 

目前国际润滑油市场经过 20 年的发展与整合，行业集中度较高，CR15 达到 60%；国

内市场，由于原材料石油化工产品优势，中石油、中石化在国内润滑油市场占比较高，

但主要集中在中低端市场；另外跨国企业壳牌、埃克森美孚及嘉实多在中国市场份额

也较高，我国润滑油市场 CR5 达到 57%。 

图 7 全球润滑油集中度较高，CR15 达 60%  图 8 我国润滑油行业集中度，CR5 达 57% 
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资料来源：公开数据、东兴证券研究所 

 

 资料来源：公开数据、东兴证券研究所 

  

从下游需求看，润滑油主要分为车用润滑油、工业润滑油、特种润滑油和船舶润滑油，

2014 年全国车用润滑油需求量为 327 万吨，占总需求的 53%，随着我国汽车销量和保

有量的持续增长，预计 2020 年汽车保有量将达到 2.2 亿辆，使得车用润滑油市场未

来处于快速增长通道，利于润滑油行业。整体来看国内润滑油行业需求空间在 1400

亿左右，公司市场份额月 0.5%，未来发展空间巨大。 

图 9 润滑油应用领域划分 

 

资料来源：公开数据、东兴证券研究所  

 

从润滑油企业数量来看，较 2000 年的 4000 家相比，经过竞争淘汰与并购的洗礼，截

止目前企业数量已减到 1300 家，但与全球 1000 家润滑油企业相比，国内企业还存在

整合契机；从单个企业产能情况来看，国内年产量大于 1 万吨以上的企业只有 56 家，

而国外市场已经形成以壳牌、美孚和嘉实多为首的多头垄断市场，所以从这个两个角

度分析，未来润滑油市场规模化势在必行。参考壳牌等大牌企业的发展并购路径，存

量再分配下的份额抢占成为润滑油企业成长的主要基石。 
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随着我国汽车行业快速发展，一方面对中高端汽车需求量增加，另外由于环保政策的

督促，这两方面的变化使得客户在选择润滑油品质时，会选择中高端以上的润滑油保

养汽车。所以未来润滑油将不断向高品质发展，走专业化道路，这对于康普顿来说，

是提高其市场份额的重大的机遇。 

3. 盈利预测及投资评级 

公司作为国内领先的车用和工业润滑油供应商，随着未来公司产能的增强与行业发展

带来机遇的增多，看好公司在高端车用润滑油领域的发展前景。我们预计公司

2016-2018 年营业收入分别为 9.03 亿元、11.49 亿元和 14.74 亿元，净利润分别为

0.93亿元、1.24亿元和 1.67亿元。预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.93/1.24/1.67

元，对应 PE 分别为 78/58/43 倍，给予公司“推荐”评级。 

4. 风险提示 

1. 业务开展不达预期 

2. 新工厂的建设未能及时竣工 

3. 行业发展不达预期 
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利润表（百万元） 2014A 2015A 2016E 增长

率% 

2017E 增长

率% 

2018E 增长率% 

营业收入 703.83  710.87  902.61  26.97% 1,148.99  27.30% 1,474.45  28.33% 

营业成本 499.26  464.31  610.14  31.41% 771.25  26.41% 984.92  27.70% 

营业费用 59.24  63.07  80.06  26.93% 101.91  27.30% 130.78  28.33% 

管理费用 55.26  69.19  87.82  26.92% 117.54  33.84% 150.84  28.33% 

财务费用 5.03  4.59  1.17  -74.60% (1.47) N/A (3.16) N/A 

投资收益 0.00  0.00  0.00  N/A 2.00  N/A 4.00  100.00% 

营业利润 75.11  96.22  103.63  7.70% 138.14  33.30% 186.42  34.95% 

利润总额 78.45  97.91  105.51  7.76% 140.02  32.71% 188.30  34.48% 

所得税 11.72  14.45  12.27  -15.06% 15.67  27.69% 21.07  34.48% 

净利润 66.73  83.47  93.24  11.71% 124.35  33.37% 167.23  34.48% 

归属母公司所有者的净利润 66.73  83.47  93.24  11.71% 124.35  33.37% 167.23  34.48% 

NOPLAT 68.17  85.94  92.61  7.76% 121.38  31.06% 162.76  34.09% 

 

资产负债表（百万元） 2014A 2015A 2016E 增长率% 2017E 增长

率% 

2018E 增长

率% 

货币资金 91.85  163.49  310.52  89.93% 451.61  45.43% 646.95  43.26% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 17.29  16.48  20.92  26.97% 26.63  27.30% 34.18  28.33% 

预付款项 6.78  9.11  12.16  33.49% 16.01  31.72% 20.94  30.75% 

存货 76.91  64.63  84.93  31.41% 107.36  26.41% 137.11  27.70% 

流动资产合计 212.59  283.12  464.01  63.89% 645.52  39.12% 894.21  38.53% 

非流动资产 219.85  236.16  155.83  -34.02% 148.27  -4.85% 130.70  -11.84% 

资产总计 432.44  519.28  619.83  19.36% 793.78  28.06% 1,024.91  29.12% 

短期借款 62.50  40.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 70.83  49.90  64.67  29.62% 81.75  26.41% 104.40  27.70% 

预收款项 5.82  30.70  62.29  102.90% 102.51  64.56% 154.11  50.34% 

流动负债合计 150.78  138.46  163.97  18.42% 221.26  34.94% 295.51  33.56% 

非流动负债 26.89  42.97  33.39  -22.29% 33.39  0.00% 33.39  0.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 254.78  337.85  475.32  40.69% 591.98  24.54% 748.86  26.50% 

净营运资本 61.81  144.66  300.04  107.41% 424.26  41.40% 598.69  41.12% 

投入资本 IC 249.43  247.75  198.19  -20.00% 173.76  -12.33% 135.29  -22.14% 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015A 2016E 增长率% 2017E 增长

率% 

2018E 增长

率% 

净利润 66.73  83.47  93.24  11.71% 124.35  33.37% 167.23  34.48% 

折旧摊销 12.30  11.99  0.00  N/A 17.56  N/A 17.56  0.00% 

净营运资金增加 31.46  82.85  155.38  87.54% 124.22  -20.05% 174.44  40.43% 
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经营活动产生现金流 113.68  111.66  148.91  33.36% 161.11  8.19% 204.34  26.83% 

投资活动产生现金流 (38.10) (21.74) (4.83) N/A (13.80) N/A (1.80) N/A 

融资活动产生现金流 (32.02) (18.27) 2.94  N/A (6.22) N/A (7.20) N/A 

现金净增（减）  43.56  71.64  147.03  105.22% 141.08  -4.04% 195.34  38.46% 

 

  



P10 
东兴中小市值主题精选系列 
康普顿（603798）: 国内高端车用润滑油龙头  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

林阳 

中国社科院经济学硕士，中小市值行业首席研究员，研究所上海团队负责人。 
 

联系人简介 

 

杨洋 

纽约大学计算机专业硕士，曾任职于华为技术有限公司云平台研发工程师。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 

 

 



 

东兴中小市值主题精选系列 
康普顿（603798） :国内高端车用润滑油龙头 P11 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

免责声明 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


