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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

从橡胶管到 PA 管，打造汽车胶管龙头 

 
 [Table_Summary]  

 事件：公司发布 2017 年年报及 2018 年一季度业绩预告。2017 年

公司实现营业收入 11.4 亿，同比增长 5%；归母净利润 1.2 亿元，同

比下降 24%。公司预计 2018 年一季度归母净利润下滑 19%～31%。 

 原材料价格上涨是公司业绩下滑的主要原因。鹏翎股份是我国汽

车橡胶管路的龙头企业，核心产品是冷却管路和燃油管路等，其上游

原材料主要包括橡胶和炭黑等。2017 年氯丁橡胶价格创历史新高，同

比 2016 年上涨～40%，三元乙丙橡胶、炭黑价格同比涨幅也超过 10%。

原材料价格上涨使公司毛利率承压。公司的整体毛利率由 2016 年的

30.5%下降到 2017 年的 25.9%。目前原材料价格达到高位，预计公司

今年一季度毛利率与 2017 年基本持平。 

 涡轮增压 PA 吹塑管路将成为公司新的增长点。涡轮增压型发动

机能有效提高发动机燃油效率，我国涡轮增压发动机渗透率还有较大

的空间。公司拟用 3.5 亿元投资建设汽车涡轮增压 PA 吹塑管路总成

项目。该项目分 2期建设，目前已经顺利投产，预计于今年下半年将

给公司带来明显的业绩增量。该项目达产后预计实现年营业收入 4.8

亿，年净利润 9200 万。 

 新能源车市场已经取得阶段性的成果。公司积极布局新能源车市

场。2017 年公司成功完成了与比亚迪、本田、小鹏汽车等有关车型的

产品开发。并且取得了小鹏汽车整车项目的产品定点，预计 2018 年

批量供应。目前公司已经取得新能源车型新产品定点 232 种，生命周

期内全部年份累计销售额按照客户预测为 4.6 亿元。公司在新能源车

型上的积极开拓，为公司长期增长打下基础。 

 投资建议。我们预计公司 2018、2019 年归母净利润分别为 1.36

亿、1.73 亿，目前对应动态估值为 23、18 倍。 

 

 风险提示。汽车销量不达预期，原材料价格大幅上涨。 

 

 走势比较 

 
上汽自主 2016 年以来销量开始放

量，核心口碑车型 RX5 是上汽自主

崛起的关键所在，而新泉是 RX5 的

全套内饰供应商，RX5 前瞻的内饰设

计和优秀的做工是其核心卖点，因

此可以说 RX5 的成功新泉内饰立下

汗马功劳。[Table_Info] 

 股票数据 

总股本/流通(百万股) 162/40 

总市值/流通(百万元) 6,072/1,491 

12 个月最高/最低(元) 52.79/20.17 
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[Table_ProfitInfo] [Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,143 1,344 1,621 1,806 

同比 5.05% 17.60% 20.61% 11.44% 

归母净利润(百万元） 119 136 173 203 

同比 -24.19% 14.23% 26.89% 17.31% 

EPS(元) 0.65 0.68 0.86 1.01 

PE 30.18 22.87 18.03 15.37 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 
 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 569 718 778 908 
 

营业收入 1143 1344 1621 1806 

应收和预付款项 233 258 312 347 
 

营业成本 846 982 1167 1292 

存货 284 260 323 350 
 

营业税金及附加 11 13 15 17 

其他流动资产 117 164 177 205 
 

销售费用 46 53 64 71 

流动资产合计 1203 1401 1590 1809 
 

管理费用 125 148 178 198 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

财务费用 -4 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 
 

资产减值损失 4 0 0 0 

固定资产 513 540 539 540 
 

投资收益 0 0 0 0 

在建工程 4 -39 -67 -103 
 

公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产开发支出 99 94 89 84 
 

营业利润 141 149 197 228 

长期待摊费用 0 
    

其他非经营损益 -3 8 3 5 

其他非流动资产 666 644 610 571 
 

利润总额 137 157 199 233 

资产总计 1869 2045 2200 2380 
 

所得税 18 21 26 31 

短期借款 0 0 0 0 
 

净利润 119 136 173 203 

应付和预收款项 158 174 208 229 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 
 

归母股东净利润 119 136 173 203 

其他负债 116 195 200 212 
 

     

负债合计 274 368 408 441 
 

主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

股本 202 202 202 202 
 

毛利率 25.94% 26.91% 28.00% 28.49% 

资本公积 579 579 579 579 
 

销售净利率 10.44% 10.14% 10.66% 11.23% 

留存收益 814 896 1011 1158 
 

销售收入增长率 5.05% 17.60% 20.61% 11.44% 

归母公司股东权益 1595 1677 1792 1939 
 

EBIT 增长率 -24.59% 17.21% 26.99% 17.26% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

净利润增长率 -24.19% 14.23% 26.89% 17.31% 

股东权益合计 1595 1677 1792 1939 
 

ROE 7.48% 8.12% 9.65% 10.46% 

负债和股东权益 1869 2045 2200 2380 
 

ROA 6.38% 6.66% 7.86% 8.52% 

     
 

ROIC 11.31% 14.21% 17.04% 19.66% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 
 

EPS(X) 0.65 0.68 0.86 1.01 

经营性现金流 129 180 146 218 
 

PE(X) 30.18 22.87 18.03 15.37 

投资性现金流 -102 -31 -32 -31 
 

PB(X) 2.48 1.86 1.74 1.61 

融资性现金流 195 0 -54 -57 
 

PS(X) 3.46 2.32 1.92 1.73 

现金增加额 0 0 0 0 
 

EV/EBITDA(X) 18.01 11.03 8.73 7.14 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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