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[Table_Summary]  推荐逻辑：公司是国内汽车密封条本土企业中的佼佼者。汽车密封条行业进口

替代催生百亿市场，公司挤入自主企业销售额前十，市场地位与规模效应双双

领先。汽车密封条行业壁垒高筑，公司密封条产品毛利率高达 40%以上，盈利

能力强劲。预计随着欧式密封条逐渐取代日韩式密封条，公司作为本土企业中

极少数掌握欧式密封条生产技术的供应商，有望凭借欧式密封条的高售价与高

毛利率增厚业绩。公司下游客户主要是上汽通用五菱、吉利、奇瑞等整车厂，

配套车型不乏爆款，预计 2017 年主要客户销量增长稳健、明星车型销量维持高

位、新车型带来的新订单等有利因素将为业绩提供巨大弹性。 

 百亿进口替代空间，高壁垒高毛利蓝海。进口替代已成汽车密封件行业主旋律，

2015 年汽车密封条市场行业规模 160 亿元，本土企业抢占了 32%左右的市场

份额，预计随着进口替代加剧，本土企业市占率存有进一步提升的空间。汽车

密封件行业四大壁垒高筑，阻隔潜在进入者，我们认为行业高毛利率的现状短

期内不会发生改变。公司作为内资中极少数具备欧式密封条生产能力的公司，

将有望受益于欧式密封条逐步取代日韩式密封条带来市场需求日益增长，高毛

利率产品欧式密封条放量指日可待。据此，我们预计公司毛利率有望高企，盈

利水平提升可期。 

 下游客户车型周期向好，爆款车型销量爬坡带动公司业绩高增长。公司在稳固

自主品牌客户的同时，不断开拓外资汽车市场。公司前十大客户贡献 90%以上

营收，上汽通用五菱、吉利、奇瑞作为公司前三大客户，营收贡献率合计达 60%

以上。公司配套车型不乏五菱之光、五菱宏光、帝豪 EC7、传祺 GS4 等明星车

型，为业绩提供了强有力的支撑。2017 年预计公司主要客户如上汽通用五菱、

吉利、奇瑞等整车厂销量稳健增长，传祺 GS4 等明星车型销量维持高位，加之

宝骏 510 等新车上市带来新订单，2017 年公司业绩将持续高速增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.67 元、2.53 元、

3.62 元，对应的 PE 为 50 倍、33 倍、23 倍。鉴于公司是本土汽车密封条企业

中极少数具备欧式密封条生产能力的供应商，加之配套车型不乏爆款，业绩增

速较为确定，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示。下游整车厂销量与新订单或不及预期，进口替代进程或不及预期，

原材料价格或大幅上涨。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 423.91  596.25  845.68  1205.73  

增长率 40.85% 40.65% 41.83% 42.57% 

归属母公司净利润（百万元） 87.73  150.70  228.50  326.35  

增长率 65.06% 71.78% 51.63% 42.82% 

每股收益 EPS（元） 0.97  1.67  2.53  3.62  

净资产收益率 ROE 27.48% 16.03% 20.33% 23.69% 

PE 86  50  33  23  

PB 23.66  8.03  6.72  5.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内汽车密封条行业佼佼者 

公司为国内汽车密封条行业的佼佼者，汽车密封条的产销规模处于行业前列。公司成立

于 1994 年，自设立以来一直从事汽车密封条等汽车零部件的研发、设计、生产和销售，现

已成为中国本土汽车密封条行业第一梯队的成员。公司具备较强的工装模具和专用设备开发

能力、产品整体配套方案的设计能力和同步开发能力，主要为整车厂配套汽车密封条产品，

与本土优秀汽车整车厂长期保持稳定的合作关系，并且逐步开拓合资汽车整车市场，发展前

景广阔。 

公司的控股股东、实际控制人为李起富，持股比例 47.2%。第二大股东为金桂云，持股

比例 12.6%。公司旗下现设有两家全资子公司，分别是浙江仙通汽车零部件有限公司与 2017

年新设立的浙江仙居通用橡塑有限公司。 

图 1：股权结构 

 

 
 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

公司主营汽车密封条产品。汽车密封条用于填补车身组成部件间的各种间歇、缝隙，具

备减震、防水、防尘、隔音、装饰等功能。此外，公司也生产少量的金属锟压件等其他零部

件。 

表 1：主要产品 

产品类别 具体产品 

汽车密封条 
车门框密封条、门上密封条、车门内外水切、风挡外饰胶条、三角窗玻璃密封条、行李箱密封条、车门玻璃

导槽、天窗密封条、车顶饰条、装饰条等 

金属锟压件等其他零部件 车门玻璃导轨、拉门滑轨、行李架垫片等 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

图 2：汽车密封条产品图示 

 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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汽车密封条产品贡献 90%以上的主营业务收入。公司主营业务收入为橡胶密封条、塑胶

密封条、金属辊压件及其他汽车配件的生产和销售。汽车密封条销售额占营业收入比重逐年

增加，至 2016 年上半年已高达 97.5%，其中橡胶密封条销售额占营业收入比重约为 56%，

塑胶密封条占比约为 41%。金属锟压件销售额占营业收入比重呈逐年下滑趋势，2016 年上

半年该比例仅为 1.8%。公司各类产品毛利率均呈增长趋势，2014 年后橡胶密封条、塑胶密

封条以及金属锟压件的产品毛利率均达 30%以上，2016 年上半年三者的毛利率更上一层，

均突破 40%，其中塑胶密封条的产品毛利率高达 49.9%。 

图 3：2011 年以来各类产品销售额占营收比重  图 4：2011 年以来各类产品毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

产能利用充分。2014 年因新旧产能交接过渡而导致的产能利用率略有下滑，随着人员、

订单、管理能力逐步到位，新增产能逐渐释放，2016 年公司塑胶密封条和橡胶密封条产能

利用率均高达 90%以上。 

受益于新产能释放，2015 年营收、净利大增。2011-2015 年，公司营业收入年均复合

增速12.8%，营业收入在2014年出现小幅下滑6.7%是由于上述提及的产能利用率下降所致。

随着新产能释放与新订单到位，2015 年公司营业收入大增，同比增长 40.9%。2016 年上半

年，公司实现营业收入 3.7 亿元，同比增长 15.6%。2011-2015 年，公司净利率年均复合增

速 27%，其中 2015 年增速尤为突出，高达 65.1%。预计募投项目的开展将进一步扩充产能，

用以满足下游不断扩张的需求，为公司业绩的持续增长打开空间。 

毛利率逐年攀升，三费率较为稳定。2011-2015 年，公司毛利率、净利率逐年攀升，毛

利率从 2011 年的 31.4%上升至 2016 年上半年的 45.3%。究其原因，从下游来看，原材料

价格下行，塑胶密封条的主要原材料钢带和塑料粒子市场价格整体呈现下降趋势。从自身来

看，经多年发展公司的成本控制能力逐步加强。从下游来看，公司与整车厂的供应关系日趋

稳定，欧式密封条、亮条水切等高毛利率产品销售占比逐步增加。上述因素综合影响下，公

司毛利率上升趋势明显。公司三费率管控得当，长期维持在 16%左右，故公司净利率随毛利

率的攀升而不断增长，2016 年上半年高达 22.3%。 
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图 5：2013 年以来产品销量及产能利用率  图 6：2011 年以来营业收入及其增速 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

图 7：2011 年以来归母净利润及其增速  图 8：2011 年以来毛利率、三费率及净利率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 百亿进口替代空间，高壁垒高毛利蓝海 

2.1 市场容量步入百亿级别，公司挤入内资销售收入前十 

市场规模快速扩大，2015 年公司市占率 2.5%左右。由于汽车密封条不易损坏，使用寿

命较长，因此市场需求主要集中在整车配套领域，售后维修市场规模相对较小。随着近年来

整车行业发展迅猛，汽车密封条市场的市场规模也快速扩大。若按单车需要 45 米左右的密

封条进行简单测算，我国汽车密封条市场需求从 2009 年的 6.2 亿米扩张到 2015 年的 11.0

亿米，年均复合增速 10%。根据中国汽车工业协会汽车相关工业分会的统计，2015 年我国

汽车密封条行业市场规模约为 160 亿元人民币，而公司汽车密封条销售收入约为 4 亿元，故

2015 年公司汽车密封条产品市占率达 2.5%左右。 

表 2：2009 年来我国汽车密封条市场需求量测算 

 
2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

汽车产量（万辆） 1379.1  1826.5  1841.9  1927.2  2211.7  2372.29  2450.3  

需求量（亿米） 6.2 8.2  8.3  8.7  10.0  10.7  11.0  

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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公司挤入全国销售收入前十。近年来，汽车密封条行业进口替代愈演愈烈，内资厂商有

望与外资品牌形成均衡的竞争格局。根据中国汽车工业协会汽车相关工业分会的统计，2015

年我国汽车密封条行业实现销售收入 160 亿元左右，主要的 33 家企业占据了 95%左右的市

场份额，其中外资与合资企业市场份额约为 63%左右，本土密封条生产企业的市场份额约为

32%左右。公司与贵航股份、建新赵氏集团等本土领先企业已进入全国销售收入前十位。虽

然目前本土企业市占率相对较低，但随着进口替代加剧，预计本土企业市占率存在较大的提

升空间。 

图 9：国内汽车密封件主要厂商概况 

 
数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2.2 四大壁垒阻隔潜在进入者，保障行业毛利率维持高位 

汽车密封件行业供求双方集中度较高，供应体系封闭，客户认证谨慎耗时，设计研发生

产程序复杂，产品成本控制专业化水平高，行业外企业很难进入。我们认为，汽车密封件行

业高毛利的现状短期内不会发生改变，公司作为销售占比前十的本土企业，随着募投项目的

产能释放，规模效应进一步加强，未来有望继续维持较强的盈利能力。 
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表 3：行业进入壁垒 

四大壁垒 壁垒概况 

供求双方集中度相对较高形成的准入壁垒 
汽车密封条属于发展较为成熟的汽车零部件行业，供求双方的市场集中度均相对较高，供应

体系较为封闭。 

客户认证壁垒 成为合格供应商的认证过程需要 1-3 年，正式参与项目又需要 1-2 年 

技术开发和生产制造壁垒 汽车密封条的设计开发和生产制造程序复杂，对供应商的设计、开发、生产能力要求高 

成本控制壁垒 
成本控制的关键在于降低废品率，提高自制模具和工装设备的比率，提高材料配方工艺水平

等。专业化程度高，新进入者难以管控。 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

2.3 高毛利率欧式密封条渐成主流，公司享受技术红利 

汽车车窗玻璃导槽密封条可分为欧式密封条与日韩式密封条，与日韩式导槽不同，欧式

导槽直接用胶条替代钣金件，性能更为优越，售价也更高。欧式密封条的生产技术基本掌握

在外资厂商手中，公司是内资中极少数完全掌握生产欧式密封条生产工艺的厂商，高技术门

槛叠加外资垄断市场格局使得公司欧式密封条产品享有较高的毛利率溢价。 

目前，欧式密封条呈逐步取代日韩式密封条的趋势。随着市场需求日益增长，公司高毛

利率的欧式密封条产品将逐步放量，公司综合毛利率有望更上一层。 

图 10：日韩式密封条图示  图 11：欧式密封条图示 

 

 

 

数据来源：公司产品,西南证券整理  数据来源：公司产品,西南证券整理 
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3 配套爆款车型支撑业绩，销量释放与新增订单再添动力 

3.1 稳固自主品牌客户，开拓合资汽车市场 

公司下游客户主要是整车厂，目前公司不仅与上海汽车、南京汽车、广汽、吉利、奇瑞、

长安等本土优秀汽车整车厂维持长期稳定的合作关系，还成功开拓了主要由外资厂商占据的

合资汽车整车市场，成为了上海通用、上汽通用五菱的一级供应商，以及丰田、本田、日产、

奔驰、现代起亚等品牌的二级供应商。 

图 12：公司主要客户 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

3.2 十大客户贡献大部分营收，配套爆款车型支撑业绩 

前十大客户贡献 90%以上营收，上汽通用五菱、吉利、奇瑞作为公司前三大整车厂客户，

营收贡献率合计达 60%以上。公司所配车型中有多款是国内市场的爆款，如全国微型车销量

冠军-五菱之光，全国 MPV 销量冠军-五菱宏光，以及 SUV 明星车型广汽 GS4、宝骏 560

等。配套明星车型为公司汽车密封条销量提供了强有力的支撑。 

表 4：2016 年上半年公司十大客户及销售占比 

序号 客户名称 配套车型 
销售额 

（万元） 

占营业收入 

比重 

1 
上汽通用五菱汽车股份有限公司（含

重庆/青岛分公司） 

宝骏 330、宝骏 560、宝骏 630、宝骏 630 两厢、双排货车、

五菱 CN050V、五菱宏光、五菱宏光 S、五菱宏光 S1、五菱

宏光 V、五菱宏图、五菱荣光、五菱荣光 S、五菱兴旺、五菱

之光新款、雪佛兰 SPARK 

9518.2 37.2% 

2 浙江远景汽配有限公司 帝豪 EC7、吉利熊猫、吉利自由舰、全球鹰 3245.3 12.7% 

3 
奇瑞汽车股份有限公司（含大连/鄂

尔多斯/备件分公司） 

C3R、艾瑞泽 3、艾瑞泽 5、风云 2、奇瑞 A13T、奇瑞 A3、

奇瑞 C3、奇瑞 E5、奇瑞瑞虎 3、旗云、新 QQ 
3117.9 12.2% 

4 广州汽车集团乘用车有限公司 传祺 GS4、广汽传祺 2338.2 9.2% 

5 南京汽车集团有限公司 MG5、荣威 350、荣威 350 改款 1568.0 6.1% 
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序号 客户名称 配套车型 
销售额 

（万元） 

占营业收入 

比重 

6 
嘉兴滋荣汽车配件有限公司（包括滋

荣技研贸易（上海）有限公司） 

北汽 C50E、本田 2CN、本田 Accord、本田 CIVIC、本田 CRV 

等 
1086.6 4.3% 

7 重庆长安汽车股份有限公司 CS35、长安之星三代、致尚 XT 955.7 3.7% 

8 
上海通用汽车有限公司（包括上海通

用东岳汽车有限公司） 
赛欧 3、新赛欧 908.5 3.6% 

9 和承汽车配件（太仓）有限公司 现代、雪佛兰科鲁兹 684.1 2.7% 

10 南京长安汽车有限公司 长安欧力威、长安欧尚 584.2 2.3% 

合计 24006.8 93.9% 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理（加粗字体车型为明星车型） 

3.3 销量释放+新增订单，未来业绩增量可观 

预计公司配套主要客户如上汽通用五菱、吉利、奇瑞等整车厂 2017 年销量稳健增长，

五菱之光、五菱宏光、帝豪 EC7、传祺 GS4、宝骏 560 明星车型销量维持高位，加之宝骏

510 等新车上市带来的新订单，我们认为，2017 年公司业绩增量十分可观，2018 年有望维

持高速增长。 

图 13：公司配套的主要明星车型 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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4 盈利预测与投资建议 

假设 1：公司募投项目新产能的释放有助改善公司供不应求现状，进一步强化规模效应，

降低生产成本。随着欧式密封条市场需求加剧，公司高毛利的欧式密封条产品占比提升，综

合毛利率有望更上一层。预计 2017年橡胶密封条毛利率达 44%，塑胶密封条毛利率达 51%，

金属锟压件等其他配件毛利率达 41%。 

假设 2：预计 2017、2018 年汽车市场整体销量增速为 8%，公司下游整车厂销量增长

稳健，明星车型销量维持高位，配套新车型带来新订单，公司产品销量增幅显著。 

表 5：公司盈利预测 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

收入（百万元） 423.9 596.2 845.7 1205.7 

YOY  40.65% 41.83% 42.57% 

成本（百万元） 243.9 335.4 455.6 633.3 

毛利率(%) 42% 44% 46% 47% 

橡胶密封条 

收入（百万元) 240.2 348.3 501.5 727.2 

YOY  45% 44% 45% 

成本（百万元） 148.1 205.5 285.9 400.0 

毛利率（%） 38% 41% 43% 45% 

塑胶密封条 

收入(百万元) 164.1 238.0 333.2 466.4 

YOY  45% 40% 40% 

成本（百万元） 85.8 123.7 163.3 226.2 

毛利率（%） 48% 48% 51% 52% 

金属辊压件等其他配件 

收入（百万元） 19.6 10.0 11.0 12.1 

YOY  -36% 10% 10% 

成本（百万元） 10.1 6.0 6.2 7.2 

毛利率（%） 36% 38% 41% 42% 

数据来源：wind，西南证券 

预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 1.67 元、2.53 元、3.62 元，对应的 PE 为 50 倍、

33 倍、23 倍。鉴于公司是本土汽车密封条企业中极少数具备欧式密封条生产能力的供应商，

加之配套车型不乏爆款，业绩增速较为确定，首次覆盖给予“买入”评级。 

5 风险提示 

下游整车厂销量与新订单或不及预期，进口替代进程或不及预期，原材料价格或大幅上

涨。  
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 423.91  596.25  845.68  1205.73  净利润 87.73  150.70  228.50  326.35  

营业成本 246.11  335.43  455.60  633.26  折旧与摊销 20.65  31.26  37.83  45.87  

营业税金及附加 3.23  4.19  6.11  8.63  财务费用 6.76  -4.53  -9.89  -10.80  

销售费用 25.30  38.76  54.97  78.37  资产减值损失 4.17  -2.00  1.00  2.00  

管理费用 40.68  57.24  80.34  120.57  经营营运资本变动 -44.20  -73.44  -83.59  -133.46  

财务费用 6.76  -4.53  -9.89  -10.80  其他 -4.00  6.39  3.39  5.03  

资产减值损失 4.17  -2.00  1.00  2.00  经营活动现金流净额 71.11  108.39  177.24  234.98  

投资收益 0.01  0.00  0.00  0.00  资本支出 -18.66  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -20.18  -10.00  -10.00  -10.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -38.84  -110.00  -110.00  -110.00  

营业利润 97.67  167.16  257.55  373.70  短期借款 58.20  -98.80  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.54  6.20  6.31  6.28  长期借款 -15.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 104.21  173.36  263.86  379.97  股权融资 0.00  492.71  0.00  0.00  

所得税 16.48  22.66  35.36  53.62  支付股利 -27.07  -22.34  -44.78  -72.74  

净利润 87.73  150.70  228.50  326.35  其他 -14.58  -10.47  9.89  10.80  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 1.55  361.09  -34.88  -61.94  

归属母公司股东净利润 87.73  150.70  228.50  326.35  现金流量净额 33.81  359.48  32.36  63.04  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 57.14  416.62  448.98  512.02  成长能力     

应收和预付款项 175.26  248.43  346.19  496.94  销售收入增长率 40.85% 40.65% 41.83% 42.57% 

存货 71.06  100.08  136.26  191.52  营业利润增长率 70.55% 71.16% 54.07% 45.10% 

其他流动资产 0.00  0.28  0.26  0.44  净利润增长率 65.06% 71.78% 51.63% 42.82% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 54.95% 55.02% 47.24% 43.18% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 215.03  286.08  350.55  406.98  毛利率 41.94% 43.74% 46.13% 47.48% 

无形资产和开发支出 16.57  14.68  12.78  10.88  三费率 17.16% 15.34% 14.83% 15.60% 

其他非流动资产 11.66  21.25  30.84  40.43  净利率 20.69% 25.27% 27.02% 27.07% 

资产总计 546.72  1087.41  1325.86  1659.21  ROE 27.48% 16.03% 20.33% 23.69% 

短期借款 98.80  0.00  0.00  0.00  ROA 16.05% 13.86% 17.23% 19.67% 

应付和预收款项 111.80  144.97  199.49  278.91  ROIC 23.53% 28.94% 33.02% 37.04% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 29.51% 32.52% 33.76% 33.90% 

其他负债 16.85  2.11  2.32  2.63  营运能力         

负债合计 227.45  147.08  201.80  281.55  总资产周转率 0.88  0.73  0.70  0.81  

股本 67.68  90.24  90.24  90.24  固定资产周转率 2.26  2.81  3.39  4.10  

资本公积 55.36  525.51  525.51  525.51  应收账款周转率 3.60  3.52  3.55  3.56  

留存收益 196.22  324.57  508.30  761.91  存货周转率 3.65  3.76  3.73  3.78  

归属母公司股东权益 319.26  940.33  1124.06  1377.66  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 75.90% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 319.26  940.33  1124.06  1377.66  资产负债率 41.60% 13.53% 15.22% 16.97% 

负债和股东权益合计 546.72  1087.41  1325.86  1659.21  带息债务/总负债 43.44% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.34  5.26  4.65  4.29  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.03  4.57  3.97  3.60  

EBITDA 125.08  193.90  285.49  408.76  股利支付率 30.86% 14.83% 19.60% 22.29% 

PE 86.11  50.13  33.06  23.15  每股指标         

PB 23.66  8.03  6.72  5.48  每股收益 0.97  1.67  2.53  3.62  

PS 17.82  12.67  8.93  6.27  每股净资产 3.54  10.42  12.46  15.27  

EV/EBITDA 45.69  36.72  24.79  17.14  每股经营现金 0.79  1.20  1.96  2.60  

股息率 0.36% 0.30% 0.59% 0.96% 每股股利 0.30  0.25  0.50  0.81  

数据来源：Wind，西南证券 
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