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● 公司主营业务为汽车精细化学品的制造和销售，目前已拥有十一大类汽

车精细化学品产品线和长春、上海、佛山、成都四个“贴厂基地”，凭借全

系列产品线和本地化服务，已成为二十多家主要整车厂的供应商。 

● 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，使得汽车保有量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。 

● 公司作为下游整车厂的战略合作供应商，在整体产能不足的情况下，优

先供应OEM市场，目前OEM 市场收入占比接近50%，随着新增产能的释放，

公司积极开拓市场容量更大的OES市场；同时公司主要提供中高端产品，环

保要求的趋严将导致AM市场也向高档次产品发展，未来公司在AM市场的市

场占有率将随之提高。 

● 公司主要产品防冻液、制动液等市场份额已达20%，在对主要产品适度

扩张的基础上，公司将重点发展动力转向油、自动变速箱油、发动机油等

润滑油产品，目前产能较小，未来增长空间大。 

● 预计公司2012年-2014年EPS为0.94、1.26、1.56，市盈率处于行业平均

水平；且汽车保有量的持续增长将为公司盈利提供有力支撑，公司具有一

定的安全边际，给予“增持”评级。 

● 风险提示：公司募投项目及市场开拓进展低于预期，汽车市场产销量大

幅下滑。 

               

 市场数据 

市价(元) 13.06 

上市的流通 A 股(亿股) 0.40 

总股本(亿股) 1.60 

52 周股价最高最低(元) 12.88-19.2 

上证指数/深证成指 2109.91/9071.06 

2011 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2011-7-31～2012-7-31
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上证综指 德联集团 化工

 
 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1121.12 1421  1884  2323  

增长率(%) 21.09 26.76 32.54 23.31 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
117.94 150  201  250  

增长率(%) 17.92 27.10 34.07 24.15 

毛利率(%) 21.49 21.52 21.58 21.60 

净资产收益率(%) 18.35 19.13 20.66 20.66 

EPS(元) 0.98 0.94 1.26 1.56 

P/E(倍) 17.72 13.7 10.2 8.2 

P/B(倍) 2.44 2.6 2.1 1.7 

来源：公司年报、民族证券 
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一、公司主要从事汽车精细化学品生产和销售 

公司主营业务为汽车精细化学品的制造和销售。经过十余年的发展，公司目前已拥有十

一大类汽车精细化学品产品线和长春、上海、佛山、成都四个“贴厂基地”，凭借全系列产品

线和本地化服务，连续多年成为众多下游整车厂的供应商。 

表 1：公司子公司概况 

子公司名称 主营业务 
2011 年净利润

（万元） 

德联贸易（香港）有限公司 进出口贸易 4392.05 

长春德联化工有限公司 

防冻液、制动液、汽油清净剂、动力转向油、

齿轮油、润滑油、制冷剂、玻璃胶、增强阻

尼垫、玻璃清洗液等产品的生产和销售 

6189.08 

上海港申化工有限公司 

防冻液、制动液、汽油清净剂、动力转向油、

齿轮油、制冷剂、玻璃胶、增强阻尼垫、

PVC涂料、玻璃清洗液等产品的生产和销售 

3969.07 

佛山市欧美亚汽车用品有限

公司 

生产防冻液、制动液、动力转向油、齿轮油、

润滑油、制冷剂、汽油清净剂、柴油清净剂

等产品 

216.42 

佛山市南海德申运输有限公

司 
负责集团公司部分产品的运输配送 1.64 

蓬莱德联仓储物流有限公司 货物仓储、物流配货、组装轮胎和鞍座 21.89 

重庆安港工贸有限公司 汽车化学品的制造与销售 46.72 

成都德联汽车用品有限公司 

生产、销售：汽车用化学品（不含危险化学

品）、汽车零部件及其它无需行政审批或许

可的合法项目 

-217.65 

资料来源：公司招股说明书，民族证券 

徐团华、徐庆芳、徐咸大分别持有公司 58.99%、22.31%、4.26%的股份。徐咸大与徐团华

系父子关系，徐咸大与徐庆芳系父女关系，徐庆芳与徐团华系姐弟关系，上述三人合计持有

公司 85.57 的股份，且已书面声明为一致行动人，因此，徐团华、徐庆芳、徐咸大为公司的

控股股东和实际控制人。 

图 1：公司股权结构 
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数据来源：招股说明书 

二、汽车精细化学品需求空间广阔 

1、公司主要产品为汽车精细化学品 

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。 

图 2：汽车精细化学品上下游关系 

 
数据来源：招股说明书 

2、汽车行业保有量巨大 

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。2001 年分别为 233.40 万辆和 235.90 万辆，

2011 国内汽车产销量年分别为 1,841.89 万辆和 1,850.51万辆 ，较 2001 年分别增长 689.16%

和 684.45%，十年间年均复合增长率分别为 25.80%和 25.72%。 

图 3：国内汽车产销量（万辆） 



 
公司动态点评                                                                                   

敬请阅读正文之后的免责声明                                                                  民族证券 第 5 页 

 
 

 
数据来源：招股说明书 

从国内汽车消费结构看，消费趋向已经由集团消费转向个人消费，乘用车的销售比重逐

渐提高。2000 年，国内乘用车产量占汽车总产量的比例不到 30%，而 2011 年国内乘用车产

量占比达到 78.64%，2011 年国内乘用车销量为 1,447.24 万辆，同比增长 5.19%，公司主要

客户上海通用、上海大众和一汽大众的销量增速较快，增长率分别为 17.14%、16.42%和 18.95%，

增长率远高于整体增长率 5.19%。同时乘用车保有量超过 6,000 万辆，已经成为国内汽车消

费市场的主力军。随着国内居民生活水平提高和汽车消费观念转变，乘用车需求的增长空间

巨大，为汽车精细化学品的 OES 和 AM 市场提供巨大的需求空间。 

三、公司是国内重要的汽车精细化学品生产企业 

1、公司已发展为行业领先者 

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

学品综合供应和服务平台，供应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、潘东兴等的长期战略合作，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。 

图 4：公司主要产品销量（万吨） 

 
数据来源：招股说明书 
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2、公司将加大 OES 和 AM 市场开拓力度 

公司作为下游整车厂的战略合作供应商，在整体产能不足的情况下，必须优先供应 OEM

市场，因此 OEM 市场是公司产品目前主要的销售渠道，也是增长最快的销售市场，年均复合

增长率为 43.92%。随着新增产能的释放，公司未来将加大销售力度开拓 OES&AM 市场规模。

由于公司在 OEM 市场的先发优势，OES市场的拓展速度较快；同时随着国内经济发展水平的提

升、汽车维护意识的提高、排放环保标准的趋严，汽车 AM 市场向高品质发展是大势所趋，公

司将逐渐加大零售市场开拓力度，形成覆盖国内主要汽车消费区域的营销网络，打造自主品

牌松树牌产品；同时将产品应用领域由传统的乘用车拓展至商用车、工程机械、船舶等潜在

市场，保证公司业务发展的可持续性。我们预计未来公司 OES 市场和 AM 市场销售额将逐渐

超过 OEM 市场销售额。 

图 5：主要销售渠道营业收入占比（%） 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 6：主要产品在不同销售渠道毛利率（%） 

 
数据来源：招股说明书 

3、公司将增加新产品种类 

目前，公司已取得了主要国际化工巨头的技术和产品授权，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，随着授权产品国产化的发展，主要产品的生产方式由
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分装逐渐转换为配制，公司能够配制生产的产品范围逐年扩大。目前，公司具备防冻液、发

动机油的国产化配制和规模化生产能力，正在进行重负荷发动机防冻液、植物基础油发动机

润滑油的研制工作；公司已获授权国产化配制动力转向油、自动变速箱油等润滑油产品，目

前处于原材料国产化、生产线装配和调试阶段，正在进行环保型润滑油极压抗磨剂的研制工

作；胶粘剂领域，公司正在进行水基单组份聚氨酯胶粘剂的研制工作。 

公司新建项目更加偏重目前产能较小的产品，核心产品防冻液、制动液、胶类产品的产

能相对较大，因此募投项目上述产品达产后的新增产能较 2010 年度产能的增长分别为 76%、

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，但未来增长空间

大，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%；燃油添加剂应用范围十分广泛，目前产能较小，募投项目达产后新增产

能较 2010 年度产能的增长率为 400%。 

表 2：主要产品生产方式 

公司名称 许可使用产品 许可方式 合作年限 

陶氏化学 汽车粘结胶 独家许可（授权分装） 7 年 

巴斯夫 防冻液、制动液 
一般许可（防冻液授权配制；

制动液授权分装） 
16 年 

潘东兴 
车发动机油、动力转向油、

自动变速箱油 
独家许可（授权配制） 13 年 

雅富顿 燃油添加剂 独家许可（授权分装） 7 年 

资料来源：公司招股说明书，民族证券 

图 7：各产品毛利率（%） 

 
数据来源：招股说明书 

四、盈利预测 

根据我们对公司未来经营情况的假设，对公司盈利情况如下： 

表 3：盈利预测简表： 

单位（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 1121  1421  1884  2323  

营业成本 880  1111  1471  1814  
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营业税金及附加 4  5  6  7  

销售费用 23  36  47  58  

管理费用 53  65  86  106  

财务费用 10  7  7  6  

资产减值损失 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 151  199  267  332  

营业外收支 1  1  1  1  

利润总额 152  200  268  333  

所得税 34  50  67  83  

净利润 118  150  201  250  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司的净利润 118  150  201  250  

每股收益（元） 0.98 0.94 1.26 1.56 

资料来源：民族证券 

预计公司 2012 年-2014 年 EPS 为 0.94、1.25、1.50，市盈率低于行业平均水平；且汽车

保有量的持续增长、及募投项目相继投产将为公司盈利提供有力支撑；目前 PB 仅 1.64，公司

具有一定的安全边际。 

五、风险提示 

1、公司募投项目及市场开拓进展低于预期；  

2、汽车市场产销量大幅下滑天胶等原材料价格大幅上涨。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产 776  930  1152  1418  营业收入 1121  1421  1884  2323  

现金 229  237  232  285  营业成本 880  1111  1471  1814  
应收账款 206  262  347  428  营业税金及附加 4  5  6  7  
存货 288  365  483  596  营业费用 23  36  47  58  
其他 53  67  89  110  管理费用 53  65  86  106  
     财务费用 10  7  7  6  

非流动资产 160 180 197 214 资产减值损失 0  0  0  0  
长期投资 127  148  167  184  公允价值变动收益 0  0  0  0  
固定资产 31  30  29  28  投资净收益 0  0  0  0  
无形资产 2  2  2  2  营业利润 151  199  267  332  
其他 0  0  0  0  营业外收支 1  1  1  1  

资产总计 936  1110  1349  1632  利润总额 152  200  268  333  
流动负债 291  324  374  421  所得税 34  50  67  83  
短期借款 170  170  170  170  净利润 118  150  201  250  
应付账款 88  111  147  182  少数股东损益 0  0  0  0  
其他 33  43  56  70  归属母公司净利润 118  150  201  250  

非流动负债 0  0  0  0  EBITDA 174  216  286  353  
长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.98 0.94 1.26 1.56 

  其他 0  0  0  0       

负债合计 291  324  374  421  主要财务比率     

少数股东权益 2  2  2  3   2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 120 160 160 160 成长能力     

资本公积金     营业收入 21.10% 26.76% 32.54% 23.31% 
留存收益     营业利润 21.32% 24.33% 32.39% 23.23% 
归属母公司股东权益 643  784  973  1208  归属母公司净利润 17.93% 27.10% 34.07% 24.15% 

负债和股东权益 936  1110  1349  1632  获利能力     
     毛利率 21.10% 21.52% 21.58% 21.60% 
现金流量表     净利率 10.52% 10.55% 10.67% 10.74% 
单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 18.35% 19.13% 20.66% 20.66% 
经营活动现金流 105  46  37  97  ROIC 17.27% 17.41% 19.66% 19.53% 
净利润 118  150  201  250  偿债能力     
资产减值准备 (3) 0  0  0  资产负债率 31.13% 29.18% 27.71% 25.82% 
折旧摊销 13  10  12  14  流动比率 2.67  2.87  3.08  3.37  
公允价值变动损

 

(0) (0) (0) (0) 速动比率 1.68  1.75  1.79  1.95  
财务费用  10  7  7  6  营运能力     
营运资本变动 (26) (114) (176) (167) 总资产周转率 1.20  1.28  1.40  1.42  
其它 3  0  0  0  应收帐款周转率 5.43  5.43  5.43  5.43  

投资活动现金流 (32) (30) (30) (30) 应付帐款周转率 10.04  10.00  9.99  9.99  
资本支出 (32) (30) (30) (30) 每股指标(元)     
其他 0  0  0  0  每股收益 0.98  0.94  1.26  1.56  

筹资活动现金流 58  (9) (12) (15) 每股经营现金 0.88  0.29  0.23  0.61  
权益性融资 0  0  0  0  每股净资产 5.36  4.90  6.08  7.55  
负债净变化 0  0  0  0  估值比率     
支付股利、利息 (9) (9) (12) (15) P/E 11.3 13.7 10.2 8.2 
其它融资现金流 76  0  0  0  P/B 1.9 2.6 2.1 1.7 

现金净增加额 131  8  (4) 52  EV/EBITDA 6.7 8.1 6.5 5.9 
资料来源：公司报表、民族证券 
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