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 海源机械（002529.SZ） 
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[Table_Main] 
MPC-1 项目稳步推进，轻量化将进入收获期 

投资评级：增持（维持） 

事件 

公司公告披露，近期全资子公司福建海源新材料科技有限公司收到浙

江吉利新能源商用车有限公司 MPC-1 项目的开模指令。目前，已基本完成

MPC-1 项目模具开发工作，后期将逐步转入试模及批量生产阶段。该车型

预计于 2018 年内批量上市，生命周期内预计实现销售收入 4.5 亿元。 

投资要点 

 MPC-1 项目逐步落地，再携手吉利新能源深耕轻量化 

17 年 12 月 22 日公司发布公告，其全资子公司福建海源新材料科技有

限公司已基本完成 MPC-1 项目模具开发工作，后期将逐步转入试模及量产。

MPC-1 项目是为吉利控股集团收购伦敦出租车公司以来推出的第一款全新

车型——TX5 开发生产车身外覆盖件。其中绝大部分产品为 A-class surface

制品，且对环保 VOC 材料均有着严格的要求。 

本次对 MPC-1 项目的顺利推进是公司轻量化战略的又一重大成果，标

志着公司已具备提供 A 级表面复合材料外饰件的能力。其对公司本年度业

绩不会产生影响，但将利好公司的未来收入以及汽车轻量化市场的开拓。 

17 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。2017 年 12 月 9

日，公司宣布与吉利新能源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。此次公司与吉利的再次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。 

 国内商用车轻量化应用逐渐展开，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%。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。例如复合材料外覆盖件已开始采用 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。目前主要供应

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 

公司与吉利合作的 MPC-1 项目逐渐落地，将有效促进汽车轻量化板块

的业务开拓，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 133、69、45X，维持“增持”评级。 

风险提示：供货时间推迟，供货量不确定，原材料价格波动 
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[Table_Report] 市场数据 

收盘价（元）          16.05 

一年最低/最高价   15.07/22.55 

市净率                 2.62 

流通 A 股市值（百万元）3,210 

 

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 
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