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 凯众股份(603037.SH)新股速览 

——汽车减震元件龙头 

核心观点 

 汽车减震元件龙头。凯众股份是一家汽车悬挂减震元件、踏板总成和胶

轮的设计、生产与销售型企业。2015 年，公司营收 2.5 亿元，净利润为

6400 万元，主要下游客户包括整车厂如上汽集团、长安汽车集团、通用

汽车等，也包括汽车悬挂类的一级供应商如南阳淅减、天纳克、东机工

等国内外知名企业。 

 公司在减震元件市场份额仍有较大提升空间。聚氨酯已经替代橡胶，成

为汽车悬挂减震元件的主要材料，全球的市场规模为 40 亿元，其中中

国市场约 10 亿元，基于 1 辆车用 4 个减震元件，一个减震元件单价 10

元来计算。2015 年，凯众在中国市场已经获取了 20%左右的市场份额，

在此细分市场上成为巨头巴斯夫最大的竞争对手。凯众作为中国本土企

业，技术水平已与巴斯夫接近，凭借成本优势，我们认为市场份额有望

进一步扩大。 

 公司另外布局了汽车踏板总成业务。汽车减震元件业务虽然利润率较

高，但市场规模较小，因此公司也进行了多元化布局，开拓了汽车踏板

总成业务。2015 年的收入规模约 3100 万元，共销售共 25 万套，市场份

额约 1%，主要下游客户是上汽集团乘用车、上汽通用五菱和北京汽车。

公司也在拓展新的下游客户，已经进入了吉利汽车的供应链。 

 我们尚未覆盖凯众股份。凯众股份掌握了微孔聚氨酯的技术，在过去外

资垄断的汽车悬挂减震元件细分市场实现了突围，并享受了较高的利润

率，即 40%以上的毛利率，25%以上的净利率。未来公司的发展，一是

在于在减震元件领域扩大市场份额，我们认为不会是问题，二是产品多

元化开拓，在汽车踏板总成业务，获取新的客户。我们尚未覆盖凯众股

份。 

 风险提示：上游原材料价格上涨过快、整车厂年降压力大、下游客户新

车型销售不及预期、产品质量问题导致召回风险、市场系统性风险。  

2017 年 3 月 7 日 

投资评级：未评级 

股价走势图 
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图 1： 2015 年，公司营收 2.5 亿元  图 2： 2015 年，公司净利润 6400 万元 
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资料来源：公司资料，川财证券研究所  资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

图 3： 研发费用占收入比重持续提升  图 4： 经营活动现金流基本与净利润同步 
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资料来源：公司资料，川财证券研究所  资料来源：公司资料，川财证券研究所 

 

图 5： 利润率保持在较高位置  图 6： 净资产收益率较为健康 
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资料来源：公司资料，川财证券研究所  资料来源：公司资料，川财证券研究所 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽

责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，

并对本报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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免责声明 
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和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发

出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资

标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状

态。对于本公司其他专业人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研

究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本

公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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