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化学原料及

化学制品制造业
19.8-22.77 元
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公司主营业务为汽车精细化学品的制造和销售，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，在汽车整车运行中起到关键作用。德联的产品由最初单一的防冻

液逐渐扩展到目前的防冻液、制动液、动力转向油、自动变速箱油、发动机油、燃油添加剂、玻璃

清洗液、胶粘剂、增强/阻尼胶片、制冷剂、润滑脂等十一大类产品，在国内主要汽车产业集群区

域先后设立了华东基地（上海港申）、东北基地（长春德联）、华南基地（公司）、和西南基地（成

都德联）四个“贴厂基地”，通过与国际化工巨头巴斯夫、陶氏化学等的长期战略合作，从服务“欧

美系”乘用车品牌逐渐延伸至服务于国内主要整车厂如一汽大众、一汽轿车、上海大众、上海通用、

北京奔驰、长安福特、华晨宝马等二十余家整车厂。2009-2011 年公司营业收入分别为 6.54、9.26

和 11.21 亿元，净利润分别为 0.92、1 和 1.18 亿元，净利润的复合增长率为 13.1%。

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基

地、佛山基地和上海基地，目前正在筹建成都基地。公司上述四个“贴厂基地”已经覆盖国内东北、

华东、华南和西南等主要汽车产业集群，布局原则符合汽车零配件服务商的发展规律，为公司业务

的可持续发展奠定基础。“贴厂基地”的职能包括技术研发、采购、生产、仓储、配送、跟踪服务、

市场开发等，为现有及潜在客户提供全方位的服务。针对核心客户，公司通过“贴厂基地”保证满

足 24 小时随时响应的服务需求。在整车厂零库存的情况下，为整车厂提供未来三个月的生产计划

所需配套产品。公司通过“贴厂基地”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，同时为形成全国性的营销和服务网络提供了坚实基础。
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募投项目情况：

序号 项目名称 项目总投资（万元） 建设期

1 长春德联扩产改造项目 13278.54 1 年

2 上海港申扩产改造项目 11500.00 1 年

3 成都基地建设项目 8000.00 1 年

4 广东德联（扩建）技术改造项目 7950.05 1 年

合计 40728.59 -

募投项目分析：

本次公司计划募集资金，主要用于成都基地的建设和原有三个基地的改造项目，公司根据我国

汽车制造企业的地域分布，按照贴近整车厂、扩大覆盖面原则先后设立了华东基地（上海港申）、

东北基地（长春德联）、华南基地（德联股份），各贴厂基地职能均覆盖技术研发、采购、生产、仓

储、配送、跟踪服务、市场开发等全部环节，目前正在成都建设西南基地。拳头产品防冻液、制动

液、胶类产品（包括粘胶剂和胶片）的募投产能达产后的新增产能较2010年度产能的增长分别为76%、
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60%和80%；动力转向油、自动变速箱油、发动机油等润滑油目前产能较小，是募投项目的重点发展

产品，募投项目达产后新增产能较2010年度产能的增长分别为204%、156%和385%；燃油添加剂为应

用范围十分广泛的产品，募投项目达产后新增产能较2010年度产能的增长率为400%。
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按照公司所处行业景气度及募投项目达产进展情况估算，预计2012年每股收益0.99元左右。目

前可比的汽车化工材料上市公司有普利特、海利得、宁波华翔等，考虑到行业成长性和公司的盈利

能力，给予公司20-23倍对应动态市盈率，按照2012年预计EPS和相应PE水平估值，目前公司合理估

值区间为19.8-22.77元。
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1、主要销售客户集中的风险。公司主要客户集中于国内“欧美系”和“国产系”品牌整车厂，最

近三年，公司向前十名客户的销售收入占当期营业收入的比例分别为84.64%、84.73%和87.52%，客

户集中度相对较高。公司通过认证的新增客户逐年增多，但向新增客户形成规模化销售仍需一定时

间。如果主要客户需求下降，或转向其他供应商采购产品，将给公司的经营及财务状况产生不利影

响。

2、汽车行业不景气风险。公司是国内汽车精细化学品的重要供应商之一，主营业务是汽车精细化

学品的生产和销售，因此公司与汽车行业的发展息息相关。因经济周期、国家汽车产业政策、汽车

产业自身的发展状况仍存在调整变化的可能，对汽车产业发展及公司的生产经营产生风险。

3、原材料价格波动风险。公司直接材料成本占主营业务成本的比例在95%以上，主要原材料以石油

衍生品如乙二醇、润滑油基础油等为主，不同原材料因加工程度不同导致其价格与石油价格的敏感

程度不同，主要原材料价格的大幅波动仍可能对公司盈利能力产生一定影响。

4、主要经营场所分散的风险。公司总部位于广东省佛山市，但主要生产经营场所和经营管理人员

分散在上海、长春、佛山和成都四地，主要经营场所较为分散决定了公司管理的地域跨度较大，在

信息传递、管理沟通等方面可能存在一定经营风险。
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目前公司合理估值区间为 19.8-22.77 元。
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