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拥有上下游资源的车用化学品综合

供应商 
 公司是伴随国内汽车产业发展、特别是乘用车市场的快速发展而发展壮大

的汽车精细化学品综合供应与服务平台，目前可提供十一大类产品，国内

市场占有率超过 3%，其中主要产品防冻液、制动液和动力转向油 2011 年

在乘用车整体市场占有率分别达到 18.69%、23.43%和 16.41%。公司以

乘用车 OEM 和 OES 渠道销售为主，市场稳定。 

 公司与知名化工企业和国内整车厂深度合作，形成优势互补的稳定配套关

系，在上下游间起桥梁作用，确立独立市场地位和较强竞争优势。 

 公司根据国内汽车产业集群的地域分布，按照贴近整车厂、扩大覆盖面原

则设立了长春、佛山和上海基地，目前正筹建成都基地。通过“贴厂基地”

与汽车产业集群区内的整车厂形成紧密的相互依存关系，为发展本地化延

伸服务提供便利，最终形成对新竞争者的进入壁垒。 

 公司与巴斯夫、陶氏、潘东兴、雅富顿等国际知名化工企业建立长期的战

略合作关系，且部分产品为的国内长期、唯一合作方，与众多国际化工企

业合作，保证丰富的基础原材料供应，并可满足不同整车厂对产品的不同

标准、价格和质量要求，不断提高市场份额，增强盈利能力和抗风险能力。

 根据中汽协资料，中国已成为全球汽车工业制造中心和全球最大汽车消费

市场，2010 年国内汽车产量达 1826 万辆，同比增长 32%，2011 年产量

为 1842 万辆，同比增长 1%，其中乘用车产量 1447 万辆，截至 2011 年
底国内乘用车保有量超过 6000 万辆，庞大的汽车市场为汽车精细化学品

市场发展提供充足需求空间。 

 我们预计公司 2012-14 年摊薄后 EPS 分别为 1.00、1.24 和 1.42 元，参考

可比公司，我们认为德联 2012 年 PE 估值区间在 16X-20X，对应公司合

理价值区间在 16-20 元。 

 风险提示：国内汽车产销量低于预期；下游客户销量增速放缓；乙二醇、

基础油等原料价格大幅上涨；募投项目进程低于预期等。 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1121.1 1458  1779 2091 

(+/-%) 21.1 30.1 22.2 17.5

归属母公司净利润(百万元) 117.9 159  198 228 

(+/-%)  17.9 34.9 24.5 15.2

EPS(元) 0.74 1.00  1.24 1.42 

P/E(倍)  

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司基本情况 

国内最大的车用化学品模块供应商之一 

德联集团主营业务为汽车精细化学品的制造和销售，产品包括消耗类防冻液、制动液、

动力转向油、自动变速箱油、发动机油、燃油添加剂及非消耗类胶粘剂、纤维增强胶

片等胶类等，主要用于国内乘用车市场。公司与众多下游整车厂建立了战略合作关系；

并与巴斯夫、陶氏化学、潘东兴、雅富顿等大型化工企业建立长期的战略合作关系。

公司在产品的多技术来源、高质量保证、低成本服务等方面确立了竞争优势，成为集

研发、生产、销售、仓储、配送、服务等全面优势的国内汽车精细化学品综合供应和

服务平台。 

公司主要产品 

公司产品为各类汽车精细化学品，主要分消耗类和非消耗类产品，消耗类产品为防冻

液、制动液、动力转向油、自动变速箱油、发动机油、燃油添加剂等汽车运行中必需

使用、且按一定时间或里程更换的精细化学品，非消耗类产品主要为胶粘剂、纤维增

强胶片等胶类产品。汽车精细化学品作为汽车底盘系统、车身系统、润滑系统、防护

用品等必要配件，在汽车的正常运行中起到关键作用。 

表格 1：公司主要产品及用途 

产品 用途 

防冻液 又名冷却液，冰点和沸点是基本指标，具有防冻、防沸腾、防腐蚀、防水垢的特点，不受季节及地域的影响，

具有以下功能：①对冷却系统部件起到防腐保护作用；②防止水垢，避免降低散热器的散热作用；③保证发动

机在正常温度范围内工作。 

制动液 又名刹车油，保证车辆在严寒和酷暑的条件下，在高速、重负荷、大功率及频繁制动的操作条件下，均能有效、

可靠地保证汽车制动灵活，确保行驶安全。 

发动机油 ①润滑减摩作用：润滑发动机部件减少部件之间的摩擦及噪声；②散热作用：在发动机内部循环流动时带走热

量；③清洁作用：通过机油泵加压后从机油滤清器过滤，在润滑系统反复循环，保持机件清洁及正常运转；④

密封作用：在润滑的同时充满配合间隙形成油封而达到密封不漏气，保证发动机的输出功率；⑤保护作用：吸

附在金属表面，防止酸性气体和水分对金属的腐蚀，起到保护作用。 

自动变速箱油 ①通过液力变矩器将发动机动力传递给变速器；②通过电控、液控系统传递压力和运动，完成对各换档元件的

操纵；③将变速器中的热量带出传递给冷却介质；④对行星齿轮机构和摩擦副强制润滑；⑤清洁运动零件并起

密封作用。 

动力转向油 加注在汽车动力转向系统里的一种介质油，起到传递转向力和缓冲的作用，在-40℃至 130℃之间使用，确保液

压系统在极端温度条件下无故障运行。 

胶粘剂 包括汽车焊装、涂装、总装发动机、底盘零部件和制造工艺用到的五大类胶种，均有密封和粘接性能，在汽车

产品的构件增强、紧固防松、密封防锈、减振降噪、隔热消音、内外装饰以及简化制造工艺等方面起作用。 

胶片 包括纤维增强胶片和阻尼减振胶片，纤维增强胶片粘贴并固化于汽车的车门把手、发动机罩、顶棚、地板、前

后挡泥板、后备箱盖等应力较为集中处，作为约束层来增强车身钢板的强度，可减少汽车车身钢板的用量，减

轻车身重量，节省燃油；阻尼减振胶片粘贴于车顶、车门、C 柱、车内地板、脚踏板、中空地方等处，起到减

振降噪、隔音隔热的作用。 

燃油添加剂 包括汽油、柴油、重油添加剂，用于抑制汽车燃油进气系统产生沉积物并可清洗在该系统中已产生沉积物的一

类高分子无灰表面活性物质，还可以解决燃油氧化变质，燃油中水的存在造成的汽车零部件锈蚀、油品乳化等

问题。 
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玻璃清洗液 夏季除胶型具有除虫胶、除树胶、除灰尘等功能；冬季防冻型具有-40℃正常使用并能溶冰溶雪、保护挡风玻璃

的功能。 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

公司主要产品市场占有率 

按照中国乘用车每年消耗汽车精细化学品的用量统计，公司最近三年在乘用车领域的

市场占有率如下： 

2011 年公司主要产品防冻液、制动液和动力转向油在乘用车整体市场占有率分别为

18.69%、23.43%和 16.41%，均处于市场领先地位。 

表格 2：公司产品国内市场占有率 

项目 2011 年 2010 年 2009 年 

乘用车整体市场占有率 3.23% 3.31% 2.94% 

乘用车 OEM 市场占有率 3.20% 3.17% 2.51% 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

公司财务情况 

公司 2009 年，2010 年，2011 年营业收入分别为 6.54 亿元，9.26 亿元，11.21 亿元。

净利润分别为 0.92 亿元，1 亿元，1.18 亿元，净利润的复合增长率为 13.1%。 

图 1： 公司收入及毛利率  图 2： 公司主要产品收入占比 
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资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所  资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

公司股权结构 

公司为民营企业，董事长徐咸大、徐团华、徐庆芳为一致行动人，本次发行前合计持

有公司 85.57 股权，本次发行后将持有公司 64.18%股权，处于绝对控股地位。 
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图 3： 公司上市前股权结构 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

公司独特商业模式，处于供应链关键环节 

以 OEM 和 OES 销售为主，收入稳定 

公司作为全球知名化工企业与国内下游整车厂的桥梁，与上下游客户深度合作，形成

了分工协作和优势互补的稳定配套关系，确立了独立的市场地位和较强的竞争优势。 

德联集团以乘用车 OEM 和 OES 渠道销售为主，市场稳定。车用精细化学品作为初

装配件的成为 OEM；作为原厂部件，由整车厂采购并投放 4S 店的为 OES；非汽车

原厂零部件的销售为 AM。德联产品三者的比例为 59：39：2.OEM 市场需求量和整

车厂产品直接相关，计划性强，销量稳定，且一般为高端市场。OEM 和 OES 为原厂

配件，营销费用低，采购量大，客户集中，进入壁垒高。AM 客户分散，存量车多，

但进入壁垒不高，市场竞争比较激烈。 

公司与上下游企业分工合作，保障了公司与上下游之间能够形成相互依存、长期稳定

的战略合作关系。公司与上游企业从最初的单一产品和简单经销模式，发展为目前 11 
大类产品和配制生产及技术买断模式。公司与巴斯夫合作已达 16 年，与潘东兴的合

作达 13 年，与陶氏化学、雅富顿的合作达 7 年；公司在一汽大众、上海大众、上海

通用、长安福特、北京奔驰等下游整车厂的建厂之初就开始供货并合作至今，逐渐丰

富的产品线也拓展了客户范围，已经与二十余家下游整车厂建立了战略合作。 
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图 4： 公司主营业务及在国内汽车产业链的定位描述 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

“贴厂基地”，为下游整车厂提供及时的本地化服务 

“贴厂基地”指贴近核心客户设立综合服务基地。公司根据国内汽车产业集群的地域

分布，按照贴近整车厂、扩大覆盖面原则先后设立了长春、佛山和上海基地，目前正

在筹建成都基地。 

图 5： 公司“贴厂基地”分布情况 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 
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公司各“贴厂基地”可实现技术研发、采购、生产、仓储、配送、跟踪服务、市场开

发等全环节，为现有及潜在客户提供全方位的服务。针对核心客户，公司“贴厂基地”

可保证满足 24 小时随时响应需求，同时运输成本降低有利于提高产品的价格竞争力；

在整车厂零库存的情况下，为整车厂提供未来三个月生产计划所需配套产品。公司通

过“贴厂基地”与汽车产业集群内的众多整车厂形成紧密的相互依存关系，为发展本

地化的延伸服务提供便利，最终形成对新进竞争者的进入壁垒。 

 

获得上游化工企业独家授权，垄断销售渠道 

公司与巴斯夫、陶氏化学、潘东兴、雅富顿建立长期的战略合作关系，且为特定产品

的国内长期、唯一合作方。公司在与上述国际知名化工企业的合作中，实际成为上述

国外合作方同类产品在国内的唯一销售商，合作领域包括配制技术或经销的授权、原

材料的采购及生产，与整车厂联合开发新产品、共同降低成本和提高国产化率等内容。 

表格 3：上游化工企业经营授权情况 

客户 授权方 授权性质 授权的实际执行情况

防冻液 巴斯夫 

一般许可 

公司独家经营授权产

品，许可范围为公司现

有客户及正在开发客

户，巴斯夫从未自营生

产、销售或授权第三方

经营授权产品，因此实

质为独家许可 

制动液 巴斯夫 

胶粘剂 陶氏化学 独家许可 

公司独家经营授权产

品，独家许可范围为公

司现有客户，陶氏化学

从未自营生产、销售或

授权第三方经营授权产

品 

发动机油 潘东兴  

独家许可 

公司独家经营授权产

品，独家许可范围为国

内市场，潘东兴从未自

营生产、销售或授权第

三方经营授权产品 

自动变速箱油 潘东兴  

动力转向油 潘东兴  

燃油添加剂 雅富顿 独家许可 

公司独家经营授权产

品，独家许可范围为国

内市场，雅富顿从未自

营生产、销售或授权第

三方经营授权产品 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 
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公司与众多国际化工企业合作，保证丰富的基础原材料供应，但不依赖于单一合作方

或单一产品，同时满足不同整车厂对产品的不同标准、价格和质量要求，不断提高市

场份额，增强盈利能力和抗风险能力。 

下游行业扩张，推动公司持续成长 

国内汽车产销量逐年增长 

2001 年以来，中国经济进入新一轮快速增长通道，随着整体工业基础和人民生活水

平提高，汽车产业发展迅猛，汽车产销量逐年增加。根据中国汽车工业协会资料，中

国已经成为全球汽车工业的制造中心，同时成为全球最大的汽车消费市场，未来几年

汽车的产销量仍然将保持一个稳定的增速。 

随着国内经济的发展和居民消费水平的提高，乘用车消费市场需求旺盛，销量连年增

长，截至 2011 年底国内乘用车保有量超过 6000 万辆，未来还将保持快速增长，为

汽车精细化学品的 OES 和 AM 市场提供巨大的需求空间。 

图 6： 国内汽车、乘用车销量逐年增长 
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资料来源：中汽协，中客网，华泰联合证券研究所 

 

车用精细化学品需求持续增长 

近 20 年，全球汽车产业向新兴经济体转移，21 世纪以后，亚太地区逐渐成为全球汽

车产业发展的中心，并成为重要的汽车精细化学品生产和消费市场。 

2009 年国内防冻液需求量大约为 36.32 万吨，其中乘用车防冻液需求量为 8.90 万吨，

占防冻液需求总量的 24.5%。随着国内经济水平的提高和汽车工业的快速发展，私人

汽车拥有量将呈稳定增长趋势，预计到 2013 年，国内乘用车防冻液需求量将接近 20
万吨。 

2009 年，国内乘用车制动液需求量为 1.41 万吨，占制动液需求总量的 30.2%，乘

用车制动液的需求量将持续增长，特别是 OES 和 AM 市场的需求增长更大。预计到

2013 年，国内乘用车制动液的需求量将达到 3 万吨。 

乘用车发动机油属于发动机油中的高端产品，乘用车保有量的增加将推动发动机油的

高端化发展进程。2009 年，国内乘用车发动机油的需求量为 61.93 万吨，预计未来
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几年将达到至少 20%的增长速度，预计到 2013 年，发动机油的需求量将达到 142.51
万吨。 

自动变速箱油的需求量随着国内自动档汽车产销量的不断提高而增加，目前国内乘用

车市场中自动档车的销量占比为 30%左右，低于国外平均水平。2009 年自动变速箱

油的需求量为 19740 吨，预计到 2013 年，自动变速箱油的需求量将达到 47250 吨。 

胶粘剂是汽车生产中重要工艺材料，在结构增强、密封防锈、减振降噪、隔热消音、

坚固防松、内外装饰，以及简化制造工艺、减轻车身重量、促进新型结构材料的应用

等方面起重要作用。按照汽车行业的经验数据，目前国内乘用车需求胶粘剂约 20 公

斤/辆。预计到 2013 年，国内各种类型车用胶粘剂需求量将达到 49.60 万吨，其中乘

用车胶粘剂需求量将达到 26.98 万吨。 

图 7： 2006 年至 2013 年国内乘用车防冻液市场容量 图 8： 2006 年至 2013 年国内乘用车制动液市场容量 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

图 9： 2006年至 2013年国内乘用车发动机油市场容量 图 10： 06 至 13 年国内乘用车变速箱油 OEM 市场容量

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 
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图 11： 06 年至 13 年国内乘用车胶粘剂 OEM 市场容量   
  

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所   

 

募投项目 

公司拟公开发行不超过 4000 万股，约占发行后总股本的 25%，本次募集资金拟对长

春、上海、成都、广州四个基地投资 4.07 亿元，新增 1.3 万吨防冻液、2400 吨制动

液、5100 吨动力转向液、2500 吨自动变速箱油、1 万吨发动机油、2000 吨胶类和

4000 吨添加剂项目，建设期均为一年。 

募投项目将改善公司产能瓶颈，有利于完善产品结构，满足公司产品销量不断增长的

需要，同时提高公司自主研发和国产化的能力，增强公司的核心竞争力。 

表格 4：公司募集资金项目 

序号 项目名称 项目投资/万元 第一年投资/万元 

1 长春德联扩产改造项目 13278.54 13278.54 

2 上海港申扩产改造项目 11500.00 11500.00 

3 成都基地建设项目 8000.00 8000.00 

4 广东德联（扩建）技术改造项目 7950.05 7950.05 

合计 40728.59 40728.59 

资料来源：公司招股书，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与估值 

根据公司招股书中项目投产进程，保持公司产品价格及综合毛利率基本稳定条件下，

我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 1.00、1.24、1.42 元。 

我们参考汽车用化学品相关上市公司估值，认为公司 2012 年估值区间在 16X-20X，
对应公司合理价值区间在 16-20 元。 
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表格 5：汽车用化学品相关上市公司估值 

公司名称 股价/20120319 EPS/2012E PE/2012E 备注 

普利特 12.7 0.44 28.57  改性复合材料 

海利得 9.85 0.64 15.30  涤纶工业丝和灯箱布 

黔轮胎 A 5.47 0.32 17.25  轮胎制造 

中鼎股份 12.53 0.81 15.54  橡胶密封件和特种橡胶制品 

金发科技 12.33 0.85 14.51  车用改性塑料 

均值  0.61 18.23   

资料来源：Wind，华泰联合证券研究所  注：各公司盈利预测采用 Wind 一致预期。 

 

风险提示 

国内汽车产销量低于预期；下游客户销量增速放缓；乙二醇、基础油等原料价格大幅

上涨；募投项目进程低于预期等。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 776  2038  2678  2940 营业收入 1121 1458  1779 2091 
现金 229  1322  1812  1923 营业成本 880 1111  1339 1572 
应收账款 151  221  270  317 营业税金及附加 4 6  7 8 
其他应收款 6  7  9  10 营业费用 23 51  71 92 
预付账款 53  89  107  126 管理费用 53 85  105 121 
存货 288  333  402  471 财务费用 10 -1  1 4 
其他流动资 50  65  79  93 资产减值损失 -0 3  3 3 
非流动资产 160  336  317  297 公允价值变动收 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 121  256  261  253 营业利润 151 203  253 291 
无形资产 31  31  31  31 营业外收入 2 3  3 3 
其他非流动 8  49  25  13 营业外支出 1 0  0 0 
资产总计 936  2373  2995  3238 利润总额 152 206  256 294 
流动负债 291  423  465  504 所得税 34 46  57 66 
短期借款 170  170  170  170 净利润 118 160  199 228 
应付账款 73  86  105  128 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 48  167  191  206 归属母公司净利 118 159  198 228 
非流动负债 0  500  900  900 EBITDA 173 216  274 315 
长期借款 0  500  900  900 EPS（元） 0.98 1.00  1.24 1.42 
其他非流动 0  0  0  0  
负债合计 291  923  1365  1404 主要财务比率  
少数股东权 2  2  3  3 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 120  160  160  160 成长能力  
资本公积 82  688  688  688 营业收入 21.1% 30.0% 22.0% 17.5%
留存收益 440  600  779  983 营业利润 19.7% 34.6% 24.7% 15.0%
归属母公司 643  1448  1627  1831 归属母公司净利 17.9% 35.2% 24.3% 14.8%
负债和股东 936  2373  2995  3238 获利能力  
    毛利率(%) 21.5% 23.8% 24.7% 24.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 10.5%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 18.4% 11.0% 12.2% 12.4%
经营活动现 89  88  110  139 ROIC(%) 21.4% 18.6% 21.1% 22.2%
净利润 118  160  199  228 偿债能力  
折旧摊销 13  14  20  21 资产负债率(%) 31.1% 38.9% 45.6% 43.3%
财务费用 10  -1  1  4 净负债比率(%) 58.32% 77.99% 82.02 79.79
投资损失 -0  -0  -0  -0 流动比率 2.67 4.82  5.75 5.84 
营运资金变 -50  -90  -112  -116 速动比率 1.68 4.03  4.89 4.90 
其他经营现 -1  5  3  3 营运能力  
投资活动现 -30  -191  -1  -1 总资产周转率 1.36 0.88  0.66 0.67 
资本支出 30  190  0  0 应收账款周转率 7 7  7 7 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 14.42 13.94  14.02 13.50 
其他投资现 0  -1  -1  -1 每股指标（元）  
筹资活动现 66  1197  380  -27 每股收益(最新摊 0.74 1.00  1.24 1.42 
短期借款 60  0  0  0 每股经营现金流 0.56 0.55  0.69 0.87 
长期借款 0  500  400  0 每股净资产(最新 4.02 9.05  10.17 11.45 
普通股增加 0  40  0  0 估值比率  
资本公积增 0  606  0  0 P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 
其他筹资现 7  51  -20  -27 P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 
现金净增加 126  1093  489  111 EV/EBITDA -0 -0  -0 -0 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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