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摘要： 

 与国外差距明显，胶管企业仍大有可为。国内汽车胶管行业企业的技术水

平和创新能力特别是在产品主动创新和超前开发等方面，与国外同行业或

大型跨国企业相比仍存在较大的差距。国外大型企业凭借其经营历史、生

产规模、技术积累、研发投入、管理体系等巨大优势，引领着汽车零部件

行业的技术发展趋势，并成为实际上的产品和技术标准的制定者。我国胶

管企业于国外企业的明显差距，意味着行业领先企业仍有大有可为。 

 汽车胶管行业技术特点决定较高壁垒。（1）对持续创新能力要求高。汽车

整车行业的持续快速发展对汽车零部件行业的发展提出持续创新改进的

要求。（2）工艺要求严格。汽车胶管产品在汽车整车内部发挥独特关键的

作用，汽车胶管出现故障或损坏，将引起汽车整车故障或发动机损坏、报

废，甚至出现汽车起火、刹车失灵、转向失灵等危及司乘人员生命的重大

事故。（3）模块化匹配特点明显。胶管的性能与其所在汽车系统内部其它

零部件的设计有关，须考虑它们之间的相互影响和匹配效果，通过反复的

设计计算和试验来寻求平衡点，达到优化设计的目标 

 公司现有产品占有率有望进一步提升。从配套体系要求来说，大众是在各

主要合资品牌中较为严格的。公司对大众能够实现大规模配套，意味着公

司产品质量可以满足绝大部分合资品牌的要求。公司目前对其他主流合资

品牌配套量较少意味着若在其他品牌实现配套，将仍有不小的成长空间。 

 盈利预测及投资建议。预计公司 2013-2015 年摊薄后每股收益为 1.07、

1.28、1.63 元。行业 2014 年平均动态市盈率为 14 倍。建议一级市场询价

区间为 15-17.3 元。预计上市首日价格区间在 16.6—19.2 元范围。 

财务指标预测 
 

指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 651.47 760.55 987.00 1,163.0 1,453.0 

增长率（%） 13.07% 16.75% 29.77% 17.83% 24.94% 

净利润（百万元） 70.24 76.55 101.77 121.75 154.70 

增长率（%） 9.83% 8.99% 32.95% 19.63% 27.07% 

净资产收益率（%） 16.63% 15.35% 17.16% 11.89% 13.25% 

每股收益(元) 0.96 0.99 1.07 1.28 1.63 

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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1. 公司是国内领先的汽车橡胶软管企业 

1.1 公司是国内领先的汽车橡胶软管企业    

公司专注于研制、生产和销售汽车用橡胶软管及总成产品，为各大汽车主机厂商提供配套生产，产

品涉及汽车发动机附件系统软管及总成、汽车燃油系统软管及总成、汽车空调系统软管及总成、汽

车制动系统软管及总成、车身附件系统软管及总成、汽车动力转向系统软管及总成等六个系列，目

前主要产品为冷却水胶管和燃油胶管。公司是目前国内规模较大的汽车橡胶软管专业生产企业之一。 

 
图 1：汽车橡胶软管产品分布 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 
1.2 公司股权结构  

公司拟向社会公开发行 2570 万股，预计发行后总股本将为 9509 万股其中发行新股上限为 1,810 万

股，原持公司股份 36 个月以上股东预计发售股份 760 万股。公司股东大会授权董事会根据发行价

格、募投项目所需资金及合理发行费用对本次发行新股和原持公司股份 36 个月以上股东发售股份

进行调整，其中原持公司股份 36 个月以上股东公开发售股份数量上限为 1,360 万股。 

发行后总股本达到 9509 万股，新股发行股数占发行后总股本比例的 19%。鹏翎胶管注册资本及实收

资本均为 7699 万元。公司实际控制人、控股股东、法定代表人均为张洪起先生，目前持有公司 50.01%

的股份，本次发行后预计将持有公司 36.03%的股权。近三年，公司实际控制人未发生变更。 

 
图 2：公司股权结构 
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资料来源：东兴证券研究所 

 
1.3 募集资金使用 

公司募集资金主要投向新型低渗透汽车空调胶管及总成项目、助力转向器及冷却水胶管项目、汽车

流体管路系统研发中心项目。截止截至 2011 年 12 月 31 日，发行人已为募投项目先期投入了

10,515.82 万元。 

 

表 1：公司募集资金投向 

序号  项目名称  投资总额（万元）  先期已投入（万元）  已投入金额占总投资比例 

1 新型低渗透汽车空调胶管及总成项目 5,779 2,689.90 46.55% 

2 助力转向器及冷却水胶管项目 12,910 7,312.03 56.64% 

3 汽车流体管路系统研发中心项目 3,140 620.02 19.75% 

合计 21,829 10621.95 48.66% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

公司募集资金主要投向新型低渗透汽车空调胶管及总成项目、助力转向器及冷却水胶管项目、汽车

流体管路系统研发中心项目。 

2. 我国汽车胶管行业具有技术和占比双提升空间 

2.1 汽车胶管行业需求稳定增长，成本波动性强 

传统动力汽车结构与技术相对成熟。虽然随着汽车普及量的增加，环保、节能与交通安全压力增大，

要求现代汽车向电子化、新动力方向发展，但支撑条件与产业环境的成熟需要时间，相关因素决定

了汽车结构与技术的显著变化很难在短时间内、大范围形成。在今后我国汽车市场绝对增长的 20

年间，传统结构、技术主导的汽车依然会处于绝对主导地位。汽车胶管属于零部件配套的基础部件，

其单车用量相对稳定，目前轿车单车用量大概在 100米左右。目前基本是按照随着中国汽车市场的

快速发展，汽车胶管的国内市场需求将表现出与汽车产业同步快速增长的趋势。 
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鉴于我们对未来几年国内汽车销量将稳定增长的判断，我们认为国内的汽车胶管需求也将是稳定增

长。公司生产的汽车用胶管为橡胶制品，随着汽车整车行业对配件材料和性能要求的提高，橡胶胶

管生产的主要原材料——橡胶中的部分高端橡胶（如丁腈橡胶等）特种合成橡胶需要从国外进口。

作为橡胶市场价格的被动接受者，国际市场橡胶原料价格的变动受包括供求关系在内的多种因素影

响。而橡胶价格的波动性一向较大，因此汽车胶管企业成本具有强波动性。 

 

表  2：汽车各部位软管用量及金额 

产品名称  

平均每台车使用软

管数量（米）  

平均售价

（元 /米）  

平均每车使用金额

（元）  

汽车发动机附件系统软管及总成 5.5 20 110 

汽车燃油系统软管及总成 4 55 220 

汽车空调系统软管及总成 3.5 40 140 

汽车制动系统软管及总成 3 30 90 

汽车车身附件系统软管及总成 2 15 30 

汽车动力转向系统软管及总成 2 80 160 

合计 20 

 

750 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

  

表  3: 2013－2015 年国内汽车胶管市场总规模预测 

项目  2013 年 2014 年 20153 年 

整车新车总产量（万辆） 2,023.54 2,124.72 2,230.95 

整车配套所需胶管（亿米） 4.05 4.25 4.46 

整车胶管配套市场（亿元） 151.77 159.35 167.32 

配件维修市场增加量（万辆） 101.18 106.24 111.55 

配件维修市场所需胶管（万米） 2,023.54 2,124.72 2,230.95 

配件维修市场（亿元） 7.59 7.97 8.37 

胶管市场总规模（亿元） 159.35 167.32 175.69 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 我国汽车胶管行业相对弱小，仍有巨大成长空间 

国内汽车胶管企业数量众多，各企业规模都比较小，同国外的胶管企业比相差悬殊，难以实现规模

经济效益；另外，由于国内企业内部管理水平、技术水平存在差异，产品质量良莠不齐，价格承受

能力有一定差距。我国汽车胶管的生产仍处于发展的初级阶段，国内汽车胶管生产厂家的规模、质

量、品种、能级和系列化配套能力都与市场需求相差较远，还不能全部为国产品牌及合资引进的高

档轿车配套各类汽车胶管。 

国内汽车胶管行业企业的技术水平和创新能力特别是在产品主动创新和超前开发等方面，与国外同

行业或大型跨国企业相比仍存在较大的差距。国外大型企业凭借其经营历史、生产规模、技术积累、

研发投入、管理体系等巨大优势，引领着汽车零部件行业的技术发展趋势，并成为实际上的产品和
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技术标准的制定者。 

我国胶管企业于国外企业的明显差距，意味着行业领先企业仍有巨大的成长空间。 

2.3 汽车胶管行业技术特点决定壁垒较高 

由于下游汽车制造的需求，汽车胶管行业技术具有对持续创新能力要求高、工艺要求严格、模块化

匹配特点明显三大特点。 

（1）对持续创新能力要求高。汽车整车行业的持续快速发展对汽车零部件行业的发展提出持续创

新改进的要求。随着人们对汽车性能要求的提高，汽车制造商对汽车零部件提出日趋严格和苛刻的

性能要求，汽车胶管生产企业为应对日益提高的产品要求，需要在橡胶种类、材料配方、工艺技术

上不断寻求新的解决方案。 

（2）工艺要求严格。汽车胶管产品在汽车整车内部发挥独特关键的作用，汽车胶管出现故障或损

坏，将引起汽车整车故障或发动机损坏、报废，甚至出现汽车起火、刹车失灵、转向失灵等危及司

乘人员生命的重大事故。汽车胶管产品在通过主机厂的认证后如何保证产品质量的稳定是其维持与

主机厂长期合作关系的基础。汽车胶管产品的生产是橡胶产品中工艺链较长的生产过程，对于这种

多工艺环节的产品，先进成熟的工艺是减少过程产品质量不良和保证产品质量稳定的关键，也是提

高工作效率、减少浪费和不增值劳动的精益化的生产方式是控制成本的有效手段。这种成熟的精益

化的制造工艺需要企业经历多年工艺摸索和经验积累，需要在多年的 

生产实践中不断培养生成精益理念和强有力的执行。 

（3）模块化匹配特点明显。胶管的性能与其所在汽车系统内部其它零部件的设计有关，须考虑它

们之间的相互影响和匹配效果，通过反复的设计计算和试验来寻求平衡点，达到优化设计的目标，

汽车胶管的设计技术也集中表现在整车的功能及模块化匹配技术。由于不同车型的构造及各部件的

作用方式和相关零部件的参数存在区别，对同一类胶管的性能要求也存在差异，汽车胶管生产企业

需要根据不同车型的具体要求开发差异化的产品。 

3. 存量客户挖掘和新产品将推动公司成长 

3.1 公司业绩持续上涨，毛利率保持稳定 

2010 年度、2011年度、2012 年度和 2013 年 1-9月，公司的主营业务收入分别为 57618 万元、65142

万元、76,055 万元和 47,517 万元。 

报告期内产品销售总量呈上涨趋势，2012 年与 2010 年相比增长了 31.19%，且各类主要产品销量均

呈现持续增长的趋势，其中冷却水管及总成、燃油胶管及总成、油气管及总成和助力转向器软管及

总成增幅较大，2012 年与 2010 年相比销量分别增加了 33.65%、20.55%、47.48%和 1,709.72%。公

司产品销售量的稳定持续增长，一方面由于近年来公司的下游客户，国内乘用车市场产销量实现大

幅增长；另一方面，公司在保证原有生产销售的同时，通过采用多项核心技术，不断研发新产品，

提高产品竞争力，从而使其主要产品的市场占有率不断提升。 

报告期内，公司主要产品平均销售单价出现波动，主要由于公司产品均为根据主机厂客户的车型进

行定制生产，主机厂的产品生产结构决定公司的销售结构，产品销售结构的变动带来各类产品平均
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销售单价的波动；另一方面，销售客户每年对原有产品均有约 3%幅度的降价，同时，对新产品给予

较高的价格，各类产品中新旧销售结构变动也会导致各类产品的平均销售单价的变动。  

助力转向器胶管 2013 年 1-6 月平均销售单价与 2010年相比下降 44.95%，主要由于助力转向器胶管

及总成是公司 2010 年 5 月投产的新开发产品系列，目前的生产销售均处于发展初期，2010 年仅销

售了少量产品且平均单价较高，2011 年开始销售品种及销售量均有较大幅度增加，其中新增了部分

平均单价较低的品种，且销售情况良好，从而降低了助力转向器胶管类产品的平均单价。 

3.2 公司现有产品占有率有望进一步提升 

鹏翎胶管主要客户为汽车整车生产企业，目前国内知名的汽车整车生产企业均是公司的客户。公司

主要客户包括一汽大众、上海大众、一汽轿车、江淮汽车、华晨金杯、上汽通用五菱、江铃汽车、

庆铃汽车、广汽丰田、北京吉普、美国邦迪管路、美国福特、美国福特法国公司、美国哈德森、澳

大利亚通用、德国大众等。 

从目前公司前五大客户来看，公司前三大客户一汽大众、上海大众和上海大众动力总成都是大众在

国内的合资厂。本质上都是在为大众体系配套。三者合计在销售收入占比达到 52.46%。 

我们认为从配套体系要求来说，大众是在各主要合资品牌中较为严格的。公司对大众能够实现大规

模配套，意味着公司产品质量可以满足绝大部分合资品牌的要求。公司目前对其他主流合资品牌配

套量较少意味着若在其他品牌实现配套，将仍有不小的成长空间。 

 

图  3：2012 年公司前五大客户销售收入占比 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3.3 依托募投项目和既有客户，新产品有望快速上量 

公司本次募集资金投资项目共涉及 3 个项目、3 个产品（包括总成），其中低渗透空调胶管、助力

转向器胶管（高压）为公司新产品。低渗透空调胶管、助力转向器胶管（高压）与公司现有普通空

调胶管、中低压助力转向器胶管的生产工艺和生产技术存在较大差异。两个项目均为全新生产线，

将使公司初次形成上述产品及总成的产能。本次募集资金投资项目中的“助力转向器及冷却水胶管

项目”包括冷却水胶管及总成产品的扩能，该募集资金投资项目全面达产后，公司冷却水胶管的年

产能将在原有基础上增加 1,000 万米。 

一汽大众 

30.45% 

上海大众 

17.89% 

上海大众动力总

成 
8.02% 

长城汽车 

4.09% 

江淮汽车 

3.68% 
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新型低渗透汽车空调胶管及总成项目是响应汽车市场发展的需求和“绿色汽车”国际、国内行业领

域的环保要求，基于公司向汽车冷媒胶管系统模块化领域的拓展而确定的，其核心技术是在原有空

调胶管技术基础上，对耐渗透层材料及工艺技术进行改进和提升而形成的。 

助力转向器胶管及总成项目是在原有低压汽车助力转向器胶管的基础上，提升技术内涵和技术标准，

研制生产高压助力转向器胶管，在为主机厂配套生产中低压助力转向器胶管的基础上，同时向其提

供技术含量和经济附加值较高的高压助力转向器胶管，使公司实现汽车助力转向器胶管总成系统的

模块化生产，进一步增强对主机厂的配套能力。 

冷却水胶管及总成是汽车发动机附件系统软管中的主要产品，也是目前公司的主要产品，报告期内，

汽车发动机附件系统软管及总成的销售收入超过公司营业收入的 60%，公司生产的冷却水胶管占据

轿车新车市场将近 1/3 的市场份额，产品质量得到国内主机厂商的广泛认可，为了充分发挥公司主

要产品的竞争优势，公司拟进一步扩大其产能。 

汽车流体管路系统研发中心项目的实施，通过引进先进的试验和检测设备，改善研发工作流程、建

立标准化的研发工作制度等，将使公司的研发条件在硬件和软件上得到较大的提升，有利于进一步

增强公司的产品和技术创新实力，巩固公司的市场竞争地位。 

按照每台车平均使用空调胶管 3.5 米，每米平均售价 40 元计算，我国汽车整车新车市空调胶管市

场规模约 30 亿元，加上汽车维修市场对空调胶管的需求，汽车空调胶管市场规模更加可观。 

公司生产的低渗透空调胶管已经过了严格测试，其达到的性能指标超过了美国国家汽车空调胶管标

准。依靠目前与国内主要主机厂商之间的广泛合作关系和业已建立的成熟的物流系统，公司生产的

低渗透空调胶管相比于同行业其他企业具有一定的竞争优势。 

4. 估值定价 

当前汽车橡胶件企业估值水平与汽车零部件行业平均估值水平相当，2014 年平均动态市盈率为 14

倍。我们认为公司对应 14 年合理市盈率在 13-15 倍之间，上市首日定价区间为 16.6-19.2 元，建

议一级市场询价区间为 15—17.3 元。 

表 6  可比上市公司市盈率 

名称 代码 EPS PE 股价/目标

价      2012A 2013E 2014E 2012A 2013E 2014E 

中鼎股份 887 0.87 0.45 0.56 17 18 14 8.04 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

5. 盈利预测与投资建议 

我国汽车胶管行业具有技术和占比双提升空间，作为国内汽车胶管领域的领先企业，

鹏翎胶管将受益这一行业大趋势。 

公司目前客户集中度较高，大众系占比超过 60%，大众是在各主要合资品牌中较为

严格的。公司对大众能够实现大规模配套，意味着公司产品质量可以满足绝大部分合
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资品牌的要求。公司目前对其他主流合资品牌配套量较少意味着若在其他品牌实现配

套，将仍有不小的成长空间。 

公司目前开始涉足低渗透空调胶管、助力转向器胶管等新产品。凭借较强的技术实力

以及和大众这类优质客户的长期合作，加上募投项目的支撑，公司有望在新产品领域

快速打开市场。 

预计公司 13、14、15 年摊薄后每股收益为 1.07、1.28 和 1.63，合理价格在 18 元

左右，对应 PE14 倍。 

6. 风险提示 

1、汽车行业周期波动。 

2、橡胶等原材料价格波动的风险。 

3、客户集中度过高，大众系占比超过 60%。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 355 449 560 998 1193 营业收入 651 761 987 1163 1453 

货币资金 68 85 114 478 552 营业成本 482 583 743 876 1092 

应收账款 61 71 92 109 136 营业税金及附加 3 4 5 6 7 

其他应收款 1 1 1 1 1 营业费用 23 27 35 41 51 

预付款项 23 30 30 30 30 管理费用 60 62 85 101 126 

存货 152 193 240 283 354 财务费用 3 1 0 -3 -5 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 0.18 0.59 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 242 234 248 282 293 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 205 205 203 217 237 营业利润 80 85 120 143 182 

无形资产 26 26 23 21 18 营业外收入 1.88 5.95 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.10 0.08 0.00 0.00 0.00 

资产总计 598 683 808 1280 1486 利润总额 82 90 120 143 182 

流动负债合计 155 167 198 239 301 所得税 12 14 18 21 27 

短期借款 20 20 0 0 0 净利润 70 77 102 122 155 

应付账款 100 107 143 169 210 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 1 1 10 22 37 归属母公司净利润 70 77 102 122 155 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 131 135 146 172 212 

非流动负债合计 21 17 17 17 17 EPS（元） 0.96 0.99 1.07 1.28 1.63 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 175 184 215 256 318 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 -14.3% 16.7% 29.77% 17.83% 24.94% 

实收资本（或股本） 77 77 77 95 95 营业利润增长 -9.2% 385.7% 41.45% 19.63% 27.07% 

资本公积 91 91 91 391 391 归属于母公司净利润

增长 

33.0% 244.7% 32.95% 19.63% 27.07% 

未分配利润 193 263 347 448 575 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

422 499 593 1024 1167 毛利率(%) 26% 23% 25% 25% 25% 

负债和所有者权

益 

598 683 808 1280 1486 净利率(%) 11% 10% 10% 10% 11% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12% 11% 13% 10% 10% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 17% 15% 17% 12% 13% 

经营活动现金流 34 34 98 118 126 偿债能力      

净利润 70 77 102 122 155 资产负债率(%) 29% 27% 27% 20% 21% 

折旧摊销 47.79 50.45 0.00 32.06 35.24 流动比率 2.30 2.68 2.83 4.18 3.96 

财务费用 3 1 0 -3 -5 速动比率 1.31 1.53 1.62 2.99 2.78 

应付帐款的变化 0 0 36 26 42 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 10 12 15 总资产周转率 1.19 1.19 1.32 1.11 1.05 

投资活动现金流 -38 -17 -42 -66 -46 应收账款周转率 11 12 12 12 12 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.82 7.36 7.90 7.47 7.67 

长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.96 0.99 1.07 1.28 1.63 

筹资活动现金流 15 0 -27 312 -6 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.15 0.22 0.38 3.83 0.77 

短期借款 20 20 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.48 6.48 7.70 10.77 12.28 

长期借款 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 8 0 0 18 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 54 0 0 300 0 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 11 17 29 364 74 EV/EBITDA -0.37 -0.48 -0.78 -2.78 -2.60  
资料来源：东兴证券研究所 

 



 

东兴证券新股定价 
鹏翎股份（300375）:小软管撬动大市场 

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

 

分析师简介 

 

苏杨 

英国里丁大学国际证券投资银行专业，硕士学位，2010 年加盟东兴证券研究所，2011 年 6 月开始从事汽车

行业研究。 
 

联系人简介 

  

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。 

 

 



P12 
东兴证券新股定价 
鹏翎股份（300375）：小软管撬动大市场  

 

 

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 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，
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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。 


