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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

成功并购新欧科技，橡塑事业再上层楼 

 
 [Table_Summary]   

事件：2018 年 12 月 18 日，中国证监会上市公司并购重组审核委员会

召开 2018 年第 68次并购重组委工作会议，对天津鹏翎发行股份及支

付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易事项进行了审核，公司本

次重组事项获得有条件通过。 

 

并购新欧拓展密封条业务，新旧业务形成协同共振。公司通过发行股

份及支付现金方式成功实现对新欧科技的并购，公司通过外延方式将

进入密封条产业。密封条与橡胶管路为相似性产业，二者上游原材料

类似，同时在工艺、设备、技术研发等方面有一定的共性，并购后双

方可有效实现技术、工艺、采购等领域的资源共享，实现产业协同共

振，有望发挥出 1+1>2 的效果。 

 

客户体系有望协同互补，携手并进再创佳绩。公司主要客户以一汽大

众、一汽丰田、上汽大众、东风日产、东风本田、广汽本田等主流合

资企业，而新欧科技目前前主要客户则以长安汽车、一汽集团、东风

小康等自主品牌为主。两者客户体系有望实现协同互补，新欧科技有

望借助鹏翎股份的优质客户网络及平台对自身客户体系进行有效拓展

与升级，两者携手有望再创佳绩。 

 

业绩承诺三年三亿，实现方式有迹可循。新欧科技承诺将在 2018 年

至 2020 年实现扣非后归母净利润分别不低于 8000 万元、1亿元、1.2

亿元，三年合计不低于 3亿。新欧具有较强的技术优势，产品附加值

高，在预测期内被其他竞争企业技术革新和替代的可能性较小，行业

地位和客户黏性较高，并入鹏翎股份以后有望借助新的平台实现跨越

式发展，具备持续增长的潜力和空间，业绩承诺有望顺利达成。 

 

投资建议：公司是国内胶管领域细分龙头，客户稳定优质，通过内生

+外延两种方式，实现了产品与品类的协同扩展，考虑公司并购河北新

欧的影响，预计 2018 年、2019 年营收分别为 13.25 亿元、18.66 亿

元，归母净利润分别为 1.23 亿元、1.99 亿元，目前股价对应 2018 年

PE 仅 13 倍，维持“买入” 评级。 

 

风险提示：四季度乘用车销量低于预期，行业景气度不及预期。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 360/239 

总市值/流通(百万元) 2,158/1,432 

12 个月最高/最低(元) 20.47/5.13 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

鹏翎股份（300375）《三十年深耕汽车胶

管 ， 协 同 并 购 彰 显 鲲 鹏 之 志 》

--2018/11/29 

鹏翎股份（300375）《鹏翎股份一季报点

评：成本压力趋稳，汽车胶管龙头稳步成

长》--2018/04/16 

鹏翎股份（300375）《鹏翎股份：从橡胶

管到 PA 管，打造汽车胶管龙头》

--2018/04/01 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1143 1325 1866 2144 

（+/-%） 5.06 15.92 40.83 14.90 

净利润(百万元） 119 123 199 215 

（+/-%） (24.19) 3.29 61.64 7.96 

摊薄每股收益(元) 0.59 0.46 0.75 0.81 

市盈率(PE) 33.18 12.98 8.03 7.44 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 349 569 758 511 878  营业收入 1,088 1,143 1,325 1,866 2,144 

应收和预付款项 365 332 467 677 627  营业成本 756 846 986 1,357 1,562 

存货 206 284 221 490 315  营业税金及附加 10 11 12 17 20 

其他流动资产 12 18 14 15 15  销售费用 42 46 48 72 82 

流动资产合计 931 1,203 1,460 1,692 1,835  管理费用 120 125 136 189 224 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 (3) (4) 6 8 10 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 2 4 2 3 3 

固定资产 468 513 490 466 443  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 16 4 4 4 4  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产 102 99 97 95 92  营业利润 161 141 134 221 243 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 20 (3) 8 8 4 

其他非流动资产 50 49 53 51 51  利润总额 181 137 142 229 248 

资产总计 1,567 1,869 2,104 2,308 2,425  所得税 23 18 19 30 33 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 157 119 123 199 215 

应付和预收款项 180 174 249 335 330  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 157 119 123 199 215 

其他负债 118 100 118 112 110        

负债合计 298 274 366 447 439  预测指标      

股本 186 202 267 267 267   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 358 579 579 579 579  毛利率 30.50% 25.94% 25.54% 27.28% 27.14% 

留存收益 739 814 892 1,015 1,140  销售净利率 14.82% 12.30% 10.13% 11.85% 11.35% 

归母公司股东权益 1,269 1,595 1,738 1,861 1,986  销售收入增长率 10.40% 5.05% 15.90% 40.87% 14.90% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 14.11% -29.88
% 

26.64% 63.30% 10.71% 

股东权益合计 1,269 1,595 1,738 1,861 1,986  净利润增长率 26.10% -24.19
% 

3.29% 61.64% 7.96% 

负债和股东权益 1,567 1,869 2,104 2,308 2,425  ROE 12.40% 7.48% 7.09% 10.70% 10.82% 

       ROA 10.04% 6.38% 5.85% 8.63% 8.86% 

现金流量表(百万）       ROIC 18.76% 13.63% 12.46% 21.46% 16.93% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.85 0.59 0.46 0.75 0.81 

经营性现金流 124 129 175 (163) 467  PE(X) 28.33 33.18 12.98 8.03 7.44 

投资性现金流 (66) (102) 0 0 0  PB(X) 1.70 1.35 0.92 0.86 0.81 

融资性现金流 (38) 195 15 (84) (100)  PS(X) 1.98 1.89 1.21 0.86 0.75 

现金增加额 29 205 190 (247) 367  EV/EBITDA(X) 20.03 20.23 4.75 4.08 2.40 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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