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 海源机械（002529.SZ） 
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[Table_Main] 
与吉利新能源战略合作，汽车轻量化进入收获期 

投资评级：增持（维持） 

事件 

公司披露近日与浙江吉利新能源商用车签订战略合作协议，吉利新能

源拟与海源机械达成相关汽车零部件采购意向，双方同意在同等条件下优

先采购海源在义乌设立的新材料有限公司的产品。且吉利新能源公司有权

在海源义乌新材料有限公司评估价值的基础上收购其不高于 40%的股权。 

投资要点 

 与吉利新能源深入合作，汽车轻量化发展有望提速 

公司发布公告，与吉利新能源公司签订汽车轻量化领域的合作协议，

由公司提供汽车轻量化零部件。此次交易中，公司将以其在义乌出资设立

的海源义乌新材料有限公司为平台，进行 LFT-D、SMC、碳纤维等材料的

轻量化零部件的研发与生产。根据协议，吉利新能源公司与海源义乌新材

料有限公司应在同等条件以对方为优先采购方与供货方；吉利新能源有权

在海源义乌新材料有限公司评估价值的基础上收购其不高于 40%的股权。 

2017 年 4 月，公司曾获得吉利汽车某车型外覆盖件（SMC）订单，该

项目外覆盖件共 33 件产品，公司获得其中 20 件产品的订单。此次公司与

吉利的进一步合作将有效促进公司汽车轻量化板块的发展，而吉利作为新

能源车领军企业，与海源的深入合作一方面为吉利汽车轻量化助力，另一

方面将为海源带来业绩的增长，并提升海源机械品牌影响力，实现互利共

赢。 

 国内商用车轻量化势在必行，吉利领军玻纤开发 

随着节能环保、新能源等有关政策的逐渐落地，国内主机厂对于汽车

节油性能的需求日益迫切。而在保证汽车整体性能和造价的前提下，降低

车身重量可有效提高输出功率，降低燃油损耗。据测算，若整车重量降低

10%，燃油效率可提高 6%-8%。此外，轻量化也有效提升了车辆的安全性、

控制稳定性等。我们预测，汽车轻量化的需求将在未来日益凸显。 

吉利目前已在车身、底盘、动力总成、传动系统等多方面进行了轻量

化的升级和探索。其中在商用车车身方面主要以车用材料为聚焦点，例如

复合材料外覆盖件（主要用于驾驶室、车厢围板）已开始采用 SMC 材料、

蜂窝板复合材料等材料，未来吉利将在碳纤维复合材料等领域开展进一步

探索。 

 海源玻纤碳纤技术均国内领先，定位碳纤为公司长期发展方向 

公司是全球少数掌握玻纤、碳纤复合材料全工艺厂商。其 LFT-D、SMC、

高压 RTM 等复合材料工艺路径均已获得验证。目前公司主要供应包括乘用

车、商用车的外覆盖件、电池内结构件等部件，与宁德时代新能源、吉利、

华晨宝马等进行稳定供货合作。短期来看，由于玻纤单价较低，其在汽车

轻量化市场有望率先放量，而随着碳纤维成本逐步下降，在其单价达到主

流车企所能接受价格区间后，碳纤维优异的性能必将使其在汽车中用量大

幅提升，成为公司未来业务重要增量。 

 盈利预测与投资建议 

公司日前与吉利签订合作协议，将有效促进汽车轻量化板块的业务开

拓。海源通过此次与主机厂商的深入合作，加速公司在商用车轻量化市场

推广，并有望延伸至乘用车，实现公司汽车轻量化业务的快速发展。预计

公司 2017-2019 年 EPS 0.12、0.23、0.35 元。对应 PE 分别为 139、74、49X，

维持“增持”评级。 

风险提示：与下游公司合作不及预期，宏观经济波动，同行竞争加剧 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Report] 市场数据 

收盘价（元）          17.24 

一年最低/最高价   15.07/23.52 

市净率                 2.81 

流通 A 股市值（百万元）3,448 

 

基础数据 

每股净资产（元）       6.13 

资产负债率（%）       17.45 

总股本（百万股）        260 

流通 A 股（百万股）      200 

 

相关研究                             
 

1． 海源机械：季节原因导致三季度单

季业绩增速放缓，轻量化复材市场

认可度高-20171105 

2． 海源机械：归母净利润+233%，轻

量化已进入快车道 -20170824 

3． 海源机械：2017Q1 扭亏，继续看

好公司转型之路-20170428 

4． 海源机械：三季报业绩亮丽，看好

公司转型高端部件供应商
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