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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2017 年 10 月 13 日） 

通行 报告日股价（元） 23.80 

12mth A 股价格区间（元） 22.81/37.41 

总股本（百万股）   200 

无限售 A 股/总股本 42.71% 

流通市值（亿元） 20.33 

每股净资产（元） 4.00 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q1） 

通行 青岛路邦石油化工有限公司 29.69% 

恒嘉世科国际（香港）有限公

司 
27.62% 

青岛路邦投资发展有限公司 15.24% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016A） 

车用润滑油 81.43% 

工业润滑油 7.59% 

防冻液 6.7% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司概要 

康普顿是专业的润滑油和汽车养护用品生产商和服务商，旗下

COPTON®（康普顿®）品牌润滑油和Roab®（路邦®）品牌汽车养护

品营销网络遍布全国31个省、市、自治区，拥有600余家一级经销商。

公司2017年上半年实现营业收入4.87亿元，同比增长23.29%；归属于

母公司股东净利润7547.6万元，同比增长28.07%。 

 公司点评 

润滑油行业大而散，优质产品持续受益 

润滑油行业的发展受宏观经济影响较大，尤其是交通运输、机械

设备等，自 2008 年以来，以中国为代表的新兴经济体快速发展，带动

了全球润滑油需求量快速增长，全球润滑油需求量从 2009 年的 3220

万吨增长至 2015 年的 3785 万吨。我国目前已成为全球最大的润滑油

消费国和生产国，据 Freedonia Group 数据预测，我国润滑油需求量在

2022 年将增至 1275 万吨，而 2016 年我国国内润滑油总产量仅为 687

万吨。目前国内润滑油企业数量较多，高端市场基本被美孚、壳牌等

国际品牌把持，中石油、中石化系的长城和昆仑利用上游炼化基础油

的成本优势也占据了大量中低端市场，其余的大量民营系国内品牌在

中低端市场充分竞争，行业集中度较低。未来润滑油行业发展趋势将

会向高端、节能、环保方向发展，大行业龙头及差异化龙头将会持续

受益。 

线下渠道+产品品质双管齐下 

康普顿采用以销定产的模式进行生产，采用区域经销商经销制进

行销售，拥有 600 多家主要经销商，建立了长期稳定的合作关系。公

司主导产品为中高档产品，在国内率先推出 SJ、SL、SM、SN 级汽油

机油和 CI-4、CJ-4 级柴油机油等同期最高级别产品。并且主持制定了

三项汽车养护用品行业标准，参与了七项国家标准的起草。 

新增产能突破瓶颈 

公司 2016 年产能利用率超 130%，上半年公司募投项目黄岛新厂

达到设备调试条件，下半年将正式投产逐步释放产能，达产后该项目

可年产润滑油 8 万吨、防冻液 2 万吨、制动液 1000 吨，公司从生产规

模、产品工艺、运营效率等硬件方面均处于国内领先水平，为后续发

展打下坚实基础。另黄岛研发中心也将在下半年投入使用，公司研发、

检测、质量控制能力也将会得到进一步提升。 

 盈利预测与估值 
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[Table_MainInfo]  
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我们预测公司 2017、2018、2019 年营业收入分别为 10.37 亿、12.60

亿元和 15.19 亿元，增速分别为 26.33%、21.54%和 20.50%；归属于母

公司股东净利润分别为 1.53 亿、2.00 亿和 2.39 亿元，增速分别为

35.23%、30.70%和 19.29%；全面摊薄每股 EPS 分别为 0.77、1.00 和

1.19 元，对应 PE 为 31.1、23.8 和 20.0 倍，未来六个月内，新增 “增

持”评级。 

 风险提示 

原材料价格出现大幅波动；新增产能释放不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 820.81 1036.91 1260.26 1518.65 

年增长率 15.47% 26.33% 21.54% 20.50% 

归属于母公司的净利润 113.15 153.02 200.00 238.57 

年增长率 35.57% 35.23% 30.70% 19.29% 

每股收益（元） 0.57 0.77 1.00 1.19 

PE（X） 42.1 31.1 23.8 20.0 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 376 499 797 1001 
 

营业收入 821 1037 1260 1519 

应收和预付款项 64 74 94 109 
 

营业成本 521 682 820 996 

存货 68 121 107 170 
 

营业税金及附加 16 19 23 28 

其他流动资产 15 15 15 15 
 

营业费用 72 83 98 118 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

管理费用 72 78 92 109 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

财务费用 0 -7 -11 -16 

固定资产和在建工程 311 271 231 192 
 

资产减值损失 16 3 3 3 

无形资产和开发支出 54 48 41 35 
 

投资收益 4 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 
 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 888 1028 1285 1521 
 

营业利润 128 179 234 280 

短期借款 0 0 0 0 
 

营业外收支净额 1 1 1 1 

应付和预收款项 114 101 157 155 
 

利润总额 129 180 235 281 

长期借款 0 0 0 0 
 

所得税 15 27 35 42 

其他负债 0 0 0 0 
 

净利润 113 153 200 239 

负债合计 114 101 157 155 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

股本 100 100 100 100 
 

归属母公司股东净利润 113 153 200 239 

资本公积 362 362 362 362 
 

财务比率分析 
    

留存收益 312 465 665 904 
 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 775 928 1128 1366 
 

毛利率 37% 34% 35% 34% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

EBIT/销售收入 15% 16% 18% 17% 

股东权益合计 775 928 1128 1366 
 

销售净利率 14% 15% 16% 16% 

负债和股东权益合计 888 1028 1285 1521 
 

ROE 15% 17% 18% 17% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 13% 10% 12% 10% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 4.59 7.04 6.45 8.37 

经营活动产生现金流量 155 113 282 183 
 

速动比率 3.87 5.69 5.68 7.17 

投资活动产生现金流量 -170 1 1 1 
 

总资产周转率 0.92 1.01 0.98 1.00 

融资活动产生现金流量 253 10 15 20 
 

应收账款周转率 31.52 16.66 27.97 18.03 

现金流量净额 238 123 298 204 
 

存货周转率 7.64 5.62 7.69 5.85 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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