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——汽车燃料系统国家级“小巨人”，插混动力汽车发展打开成长空间

投资要点：

 世昌股份本次发行价格 10.9 元/股，发行市盈率 9.13X，申购日为 2025 年 9月 9日。世昌股

份本次发行价格 10.9 元/股，发行市盈率 9.13X，申购日为 2025 年 9 月 9 日。本次公开发行

初始发行股份数量 1,570.00 万股，发行后总股本为 5,796.60 万股，本次发行数量占超额配售

选择权行使前发行后总股本的 27.08%。公司授予东北证券初始发行规模 15.00%的超额配售

选择权，若超额配售选择权全额行使，则发行总股数将扩大至 1,805.50 万股，发行后总股本

扩大至 6,032.10 万股，本次发行数量占超额配售选择权全额行使后发行后总股本的 29.93%。

经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 28.85%，老股占可流通股本比例为 9.77%。

本次发行战略配售发行数量为 314 万股，有 13 家战略投资者参与公司的战略配售。

 汽车燃料系统国家级“小巨人”，2021-2024 年归母净利润 CAGR 为 49%。河北世昌汽车

部件股份有限公司是国家级重点汽车燃料系统专业级生产制造商，位列国内民营汽车制造业

市场前列。公司主要产品为汽车塑料燃油箱总成，根据整车制造企业的具体车型、技术要求

设计、开发满足客户要求的产品，基于新能源汽车的快速发展以及销售占比的提升，除了用

于传统燃油汽车的常压塑料燃油箱外，公司将用于插电式混合动力汽车的高压塑料燃油箱作

为现阶段的重要市场开拓方向。2022 至 2024 年，公司主要客户包括吉利汽车、奇瑞汽车、

中国一汽、长安汽车等国内主流整车制造企业。基于自主研发，公司于 2019 年成功研发满足

“国六标准”的塑料燃油箱，是首批推出符合“国六标准”塑料燃油箱并实现批量供货的企

业之一，协助吉利汽车、奇瑞汽车等主要客户顺利完成相关车型向“国六标准”的升级切换。

2024 年公司实现营收 5.15 亿元、归母净利润 6924 万元（yoy+33%）。

 传统燃油车需求稳固公司基本盘，插电式混合动力汽车发展打开成长空间。塑料燃油箱主要

应用于乘用车。根据中国汽车工业协会公布的数据，2022 年至 2024 年我国乘用车产销量连

续三年保持增长态势。2013 年我国乘用车产量为 1,808.52 万辆，2024 年我国乘用车产量为

2,747.69 万辆，2013-2024 年年均复合增长率为 3.9%。2013 年我国乘用车销量为 1,792.77

万辆，2024 年我国乘用车销量为 2,756.30 万辆（yoy+5.76%），2013-2024 年年均复合增

长率为 4.0%。我国乘用车市场的景气度处于较高水平。从汽车市场产品结构来看，目前传统

燃油汽车仍是汽车销量的主要构成部分，占比约为 60%。受益于行业政策支持与消费需求扩

张，近年来，我国新能源汽车市场快速发展。2022 年至 2024 年，我国插电式混合动力乘用

车销量占我国新能源汽车的比重分别为 23.13%、30.83%、41.67%，已成为新能源汽车销量

增长的重要动力。世昌股份可比公司主要包括亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技。

 申购建议：建议关注。公司是国家级重点汽车燃料系统专业级生产制造商，产品涵盖汽车常

压、高压燃油箱总成、车用 SCR尾气处理系统、新能源氢燃料系统关键部件等类别，并获得

客户的广泛认可。公司通过了 IATF16949:2016 质量管理体系认证，自主研发的满足“国六

标准”的塑料燃油箱协助主要客户顺利完成相关车型升级切换，成功打开新的市场空间。未

来，公司有望依托在高压塑料燃油箱领域的技术积累与产能扩张，深度受益于插电式混合动

力汽车市场的快速增长。可比公司最新 PE TTM 中值达 35.3X，建议关注。

 风险提示：下游汽车产业波动风险、传统燃油汽车销量下降风险、客户集中度较高风险。

2025 年 09 月 07 日



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 2页/ 共 16页

源引金融活水 润泽中华大地

内容目录

1. 初始发行 1,570万股，申购日为 2025 年 9 月 9日 ......................................................4

1.1. 发行信息：发行价格 10.9元/股，发行市盈率 9.13X ................................................4

1.2. 募投:拟募集 1.71亿元用于扩产 60万台新能源高压油箱 ......................................... 5

2. 汽车燃料系统国家级“小巨人”，2021-2024年归母净利润 CAGR49%...................6

2.1. 产品：插电式混合动力汽车的高压塑料燃油箱是公司重要市场开拓方向 .................7

2.2. 模式：客户覆盖国内整车制造企业，吉利汽车、奇瑞汽车为前两大客户 .................8

2.3. 财务：2024年营收 5.15亿元、归母净利润 6924万元（yoy+33%） ................... 10

3. 传统燃油车需求稳固公司基本盘，插电式混合动力汽车发展打开成长空间 ...............12

3.1. 需求：2024年我国插混动力乘用车销量占新能源车销量的比例升至 40%以上 .....12

3.2. 可比公司：主要包括亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技等 ...................... 13

4. 申购建议：建议关注 ...................................................................................................14

5. 风险提示 ..................................................................................................................... 15



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 3页/ 共 16页

源引金融活水 润泽中华大地

图表目录

图表 1： 世昌股份本次发行价格 10.9元/股 ......................................................................4

图表 2： 战略配售发行数量为 314万股 ............................................................................4

图表 3： 公司募投项目拟总投资近 1.8亿元（单位：万元） ............................................5

图表 4： 公司主要产品的产能、产量和销量情况 ..............................................................5

图表 5： 世昌股份是国家级重点汽车燃料系统专业级生产制造商 .................................... 6

图表 6： 高士昌直接持有公司 48.27%的股份，为公司控股股东（2025.8.29数据） ......6

图表 7： 公司主要产品按用途可分常压塑料燃油箱总成、高压塑料燃油箱总成 .............. 7

图表 8： 2024年塑料燃油箱总成营收达 49806 万元（万元） .........................................8

图表 9： 2024年塑料燃油箱总成毛利率为 25.70%......................................................... 8

图表 10： 2024年吉利汽车、奇瑞汽车等车企是公司前五大客户 .................................... 8

图表 11： 公司主要核心技术包括塑料燃油箱耐高压技术等 ............................................. 9

图表 12： 2024年公司营收 5.15亿元、归母净利润 6924万元（yoy+33%） ...............11

图表 13： 公司产品上下游情况 .......................................................................................12

图表 14： 2013-2024年中国乘用车销量 CAGR达 4.0%.............................................. 13

图表 15： 2024年我国插电式混合动力乘用车销量为 511.34万辆 ................................ 13

图表 16： 世昌股份可比公司包含亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技 ..............14

图表 17： 可比公司 PE TTM中值达 35.3X（2025.9.5数据） .......................................14



请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 4页/ 共 16页

源引金融活水 润泽中华大地

1.初始发行 1,570 万股，申购日为 2025 年 9 月 9 日

1.1.发行信息：发行价格 10.9 元/股，发行市盈率 9.13X

世昌股份本次发行价格 10.9 元/股，发行市盈率 9.13X，申购日为 2025 年 9 月 9日。本

次公开发行初始发行股份数量 1,570.00 万股，发行后总股本为 5,796.60 万股，本次发行数

量占超额配售选择权行使前发行后总股本的 27.08%。公司授予东北证券初始发行规模

15.00%的超额配售选择权，若超额配售选择权全额行使，则发行总股数将扩大至 1,805.50

万股，发行后总股本扩大至 6,032.10 万股，本次发行数量占超额配售选择权全额行使后发行

后总股本的 29.93%。经我们测算，公司发行后预计可流通股本比例为 28.85%，老股占可流

通股本比例为 9.77%。

图表 1：世昌股份本次发行价格 10.9 元/股

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所

本次发行战略配售发行数量为 314 万股，占超额配售选择权行使前本次发行数量的

20.00%。有 13 家战略投资者参与公司的战略配售（包括多家机构投资者和产业背景股东如

上海汽车集团金控管理有限公司）。

图表 2：战略配售发行数量为 314 万股

序号 投资者名称 拟认购股份数量（万股） 拟认购金额（万元） 锁定期（月）

1 深圳安鹏创投基金企业（有限合伙） 55 599.5 12

2 广州金蝉智选投资合伙企业（有限合伙） 48 523.2 12

3 东北证券股份有限公司 46 501.4 12

4 上海汽车集团金控管理有限公司 37 403.3 12

5 广东广祺柒号股权投资合伙企业（有限合伙） 37 403.3 12

6 长兴致赋股权投资中心（有限合伙） 18 196.2 12

7 财通创新投资有限公司 18 196.2 12

8
北京珺洲私募基金管理有限公司-珺洲如意 1号

私募证券投资基金
18 196.2 12

9
北京乐都私募基金管理有限公司-乐都睿泽价值

私募证券投资基金
13 141.7 12

10 北京泓石天成投资管理合伙企业（有限合伙） 7 76.3 12

11 共青城中易木森股权投资合伙企业（有限合伙） 7 76.3 12

12
中保投资（北京）有限责任公司-中保投北交智选

战略投资私募股权基金
5 54.5 12

13
第一创业证券股份有限公司-第一创业富显 11号

集合资产管理计划
5 54.5 12

合计 314 3,422.60 -

资料来源：Wind、公司公告、华源证券研究所
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1.2.募投:拟募集 1.71 亿元用于扩产 60 万台新能源高压油箱

本次募集资金投资项目均紧密围绕公司现有主营业务，符合公司主营业务的发展方向和

公司发展战略，包括扩大高压塑料燃油箱产能的“浙江星昌汽车科技有限公司年产 60 万台

新能源高压油箱项目（二期）”以及有利于满足业务规模扩张而产生的营运资金需求的“补

充流动资金项目”。“浙江星昌汽车科技有限公司年产 60 万台新能源高压油箱项目（二期）”

建成后，公司高压塑料燃油箱产能预计进一步增加，有利于公司顺应新能源汽车快速发展趋

势，满足插电式混合动力汽车的销量增长所带来的对于高压塑料燃油箱的市场需求，巩固在

高压塑料燃油箱方面的先发优势，抢占市场份额，促进公司主营业务的发展，增强可持续发

展能力。

2023 年公司产能利用率较 2022 年大幅提高，主要系公司主要客户吉利汽车的博越 L、

银河等车型和奇瑞汽车的捷途等车型市场销售情况良好，对于公司生产的配套塑料燃油箱的

采购订单增加所致。2024 年，公司产能利用率保持在较高水平。

图表 4：公司主要产品的产能、产量和销量情况

产品名称 项目 2022 年度 2023 年度 2024 年度

汽车塑料燃油箱

总成

产能（万个） 87 97.5 126.67

产量（万个） 59.92 90.43 115.11

销量（万个） 60.97 86.59 112.33

销售收入（万元） 26,871.49 39,236.29 49,805.83

产能利用率 68.87% 92.74% 90.88%

产销率 101.76% 95.76% 97.59%

其中：常压塑料

燃油箱总成

产能（万个） 87 92.29 114.17

产量（万个） 59.92 86.1 103.03

销量（万个） 60.97 83.05 100.66

销售收入（万元） 26,871.49 37,177.11 43,193.83

产能利用率 68.87% 93.29% 90.24%

产销率 101.76% 96.46% 97.70%

高压塑料燃油箱

总成

产能（万个） - 5.21 12.5

产量（万个） - 4.33 12.08

销量（万个） - 3.55 11.68

销售收入（万元） - 2,059.18 6,612.00

产能利用率 - 83.16% 96.64%

产销率 - 81.85% 96.66%

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所

图表 3：公司募投项目拟总投资近 1.8 亿元（单位：万元）

正式备案项目名称 总投资金额 拟投入募集资金 备案情况 环评手续 实施主体

浙江星昌汽车科技

有限公司年产 60

万台新能源高压油

箱项目（二期）

13,966.95 13,117.95

项目代码：

2310-331052-04

-01-211828

台环建备（新）—

2024007
浙江星昌

补充流动资金项目 4,000.00 4,000.00 不适用 不适用 世昌股份

合计 17,966.95 17,117.95 - - -

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所
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2.汽车燃料系统国家级“小巨人”，2021-2024 年
归母净利润 CAGR49%

河北世昌汽车部件股份有限公司（简称：世昌股份）成立于 2006 年，2022 年 5 月 19

日挂牌“新三板”，于 2020 年被河北省工业和信息化厅认定为河北省制造业单项冠军，于

2021 年被国家工业和信息化部认定为第三批专精特新“小巨人”企业，于 2021 年被河北省

工业和信息化厅认定为河北省专精特新示范企业，于 2021 年被河北省科学技术厅认定为河北

省科技型中小企业。世昌股份建有国家级CNAS 实验室、河北省企业技术中心和河北省工业

企业研发机构（A级），下设廊坊、宝鸡、台州、福州四个生产基地和扬州新能源研发中心，

主要生产汽车常压、高压燃油箱总成（应用于传统汽车和新能源混合动力汽车）、车用 SCR

尾气处理系统、新能源氢燃料系统关键部件，2022 年以来公司已成为吉利汽车、奇瑞汽车、

比亚迪、北汽越野、北汽新能源、北汽股份多款新能源车型配套的高压塑料燃油箱定点供应

商。

图表 5：世昌股份是国家级重点汽车燃料系统专业级生产制造商

资料来源：世昌股份官网、华源证券研究所

截至 2025 年 8 月 29 日，高士昌直接持有公司 2,040 万股股份，占公司总股本的比例为

48.27%，为公司控股股东。高士昌、高永强合计控制公司 77.06%的表决权，且高士昌、高

永强系父子关系，高士昌担任公司董事长，高永强担任公司董事、副总经理、董事会秘书，

为公司共同实际控制人。

图表 6：高士昌直接持有公司 48.27%的股份，为公司控股股东（2025.8.29 数据）

资料来源：世昌股份招股书（注册稿）、华源证券研究所
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2.1.产品：插电式混合动力汽车的高压塑料燃油箱是公司重要
市场开拓方向

公司主要产品为汽车塑料燃油箱总成。燃油箱是汽车上重要的功能和安全部件，负责储

存和输出燃油，具有防止燃油回抽、防范漏油、抗冲击、耐腐蚀、耐火烧等特点。按照材料

划分，汽车燃油箱主要包括金属燃油箱和塑料燃油箱，随着工程塑料等高分子材料的发展，

塑料燃油箱不仅具有金属材料的抗冲击性，而且具有安全性高、重量轻、耐腐蚀、成型方便、

能够充分利用车身空间等特点，是燃油箱市场中的主流产品。公司根据整车制造企业的具体

车型、技术要求设计、开发满足客户要求的产品，基于新能源汽车的快速发展以及销售占比

的提升，除了用于传统燃油汽车的常压塑料燃油箱外，公司将用于插电式混合动力汽车的高

压塑料燃油箱作为现阶段的重要市场开拓方向。

 根据公司招股书披露口径

收入情况：公司主营业务产品包括塑料燃油箱总成、配件及其他，其他包括技术开发费、

非塑料燃油箱产品等，其中塑料燃油箱总成是营业收入的主要来源，占比保持在 90%以上。

2022至2024年，塑料燃油箱总成收入金额分别为26,871.49万元、39,236.29万元、49,805.83

万元。

图表 7：公司主要产品按用途可分常压塑料燃油箱总成、高压塑料燃油箱总成

序号 产品类型 产品示意图 产品特点及用途

1

常压塑料

燃油箱总

成

产品采用HDPE（高密度聚乙

烯）+EVOH（乙烯-乙烯醇共

聚物）+LLDPE（低密度聚乙

烯）的多层共挤吹塑以及后道

工序的热板焊接技术，具有重

量轻、可塑性强、安全性高、

耐腐蚀等特性，广泛应用于传

统燃油车型。

2

高压塑料

燃油箱总

成

产品采用两片式吹塑成型工

艺制造而成，内部增加支撑立

柱，提升高压燃油箱的刚性，

能够承受35至40kPa的压力，

变形量低于 10mm，有效控制

燃油蒸汽外泄，降低了燃油蒸

发排放值和行驶过程中产生

的噪声，通常用于新能源汽车

中的插电式混合动力（含增程

式）车型。

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所
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毛利率情况：公司综合毛利率变化主要受塑料燃油箱总成产品毛利率波动影响。2022 至

2024 年，塑料燃油箱总成产品毛利率分别为 23.51%、25.84%、25.70%。

图表 8：2024年塑料燃油箱总成营收达49806万元（万元） 图表 9：2024 年塑料燃油箱总成毛利率为 25.70%

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所 资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所

2.2.模式：客户覆盖国内整车制造企业，吉利汽车、奇瑞汽车
为前两大客户

公司生产所需的原材料主要包括原料、阀类、管路件、金属件、电器件等，市场供应充

足，因此公司主要采用“以产定购”的采购模式。产品系根据客户的要求进行设计、开发，用于

配套整车制造企业的对应车型，因此公司采取“以销定产”方式进行生产。公司采用直销模式，

主要面向整车制造企业进行销售，由市场部负责进行客户的维护、开发等工作。

2022 至 2024 年，公司主要客户包括吉利汽车、奇瑞汽车、中国一汽、长安汽车等国内

主流整车制造企业。宜宾凯翼为 2023 年新增前五大客户，该新增客户的合作背景如下：公

司于 2018 年通过协商洽谈及供应商考核进入宜宾凯翼合格供应商名录，2020 年正式开展业

务合作并签订框架合同，于 2021 年开始向宜宾凯翼轩度车型供应配套燃油箱，于 2023 年开

始向其昆仑车型供应配套燃油箱。2021 至 2023 年，随着双方合作的不断加深，公司对宜宾

凯翼的销售金额持续增加，分别为 336.42 万元、683.94 万元和 1,624.63 万元。北汽集团为

2024 年新增前五大客户，2024 年公司对北汽集团实现销售收入 1,472.30 万元，较 2023 年

增加 294.26 万元，同比增长 25.72%，主要系 BJ40 车型塑料燃油箱销量增加所致。

图表 10：2024 年吉利汽车、奇瑞汽车等车企是公司前五大客户

序号 客户名称 销售金额（万元） 占营业收入比例 关联关系

2024 年度

1 吉利汽车 25,973.54 50.45% 否

2 奇瑞汽车 16,693.56 32.42% 否

3 中国一汽 3,619.90 7.03% 否

4 北汽集团 1,472.30 2.86% 否

5 江铃汽车股份有限公司 1,438.21 2.79% 否

合计 49,197.50 95.56% -

2023 年度

1 吉利汽车 17,216.72 42.40% 否

2
奇瑞汽车 10,166.89 25.04% 否

东南(福建)汽车工业股 1,995.48 4.91% 否
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份有限公司

3 中国一汽 5,329.04 13.12% 否

4 宜宾凯翼汽车有限公司 1,624.63 4.00% 否

5 江铃汽车股份有限公司 1,222.39 3.01% 否

合计 37,555.16 92.48% -

2022 年度

1 吉利汽车 13,481.13 47.89% 否

2 奇瑞汽车 7,471.19 26.54% 否

3 中国一汽 3,131.86 11.12% 否

4 长安汽车 1,340.27 4.76% 否

5 江铃汽车股份有限公司 820.01 2.91% 否

合计 26,244.47 93.22% -

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所

公司成立以来始终专注于塑料燃油箱领域，高度重视研发投入与技术创新，在塑料燃油

箱的技术研发、生产、质量控制等方面积累了丰富的经验，通过了 IATF16949:2016 质量管

理体系认证。通过自主研发形成了包括塑料燃油箱耐高压技术、两片成型技术以及其工艺等

核心技术，并大规模应用于主要产品生产中，产品的技术参数、质量等获得了客户的认可，

与主要客户保持了稳定的合作关系，在国内塑料燃油箱生产企业中具有较强的综合竞争力。

截至 2024 年 12 月 31 日，公司已取得专利 202 项，另有多项专利正在申请过程中。

基于自主研发，公司于 2019 年成功研发满足“国六标准”的塑料燃油箱，是首批推出

符合“国六标准”塑料燃油箱并实现批量供货的企业之一，协助吉利汽车、奇瑞汽车等主要

客户顺利完成相关车型向“国六标准”的升级切换，在塑料燃油箱行业树立了良好的口碑，

技术能力获得客户的广泛认可，获得吉利汽车最佳质量奖、吉利汽车本地化优秀供应商奖、

奇瑞汽车最佳合作奖、中国一汽研发协作奖、中兴汽车优秀供应商奖等奖项。2024 年 12 月，

公司在国际汽车质量标准化协会(IAQSA)举办的 2024 中国汽车工业质量大会上获得“2024

质量表现最佳供应商”奖项，公司生产的塑料高压燃油箱获得“汽车工业巅峰奖 2024 年度最

佳技术产品”奖项。

图表 11：公司主要核心技术包括塑料燃油箱耐高压技术等

序

号
技术名称 技术特色

技术

来源
所处阶段 对应专利技术

1
塑料燃油箱耐

高压技术

塑料燃油箱在内部有压力时会有不同程度的

变形，通过增加耐压加强结构，降低油箱的

变形量，以满足整车的间隙要求。公司塑料

燃油箱的爆破压力能够达到 420kPa 以上，

最大变形量能够控制在 5mm以内。

自主

研发
大批量生产

塑料燃油箱防变形结构和塑料燃

油箱防变形结构放置方法

（ZL202410978105.8）、一种

新能源高压油箱加强结构

（ZL202320715484.2）

2
两片成型技术

以及其工艺

将高温粘稠态的桶状料坯调整为两片状态，

紧贴模具型腔，使得塑料燃油箱的加强结构

能够顺利放置到位，提升燃油箱的强度。

自主

研发
大批量生产

两片式夹持吹塑模具以及吹塑方

法（ZL202211369488.6）、一

种取料胚夹具

（ZL202211359551.8）、一种

内置件放置夹具

（ZL202211480595.6）、一种

燃油箱加工设备及加工工艺

（ZL202411124529.4）

3
吹塑本体提取

技术

燃油箱吹塑成型后温度较高，且质地较软容

易变形，通过采用本技术及真空吸盘夹具，

自主

研发
大批量生产

一种取油箱制品机械手

（ZL202211306359.2）
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2.3.财务：2024 年营收 5.15 亿元、归母净利润 6924 万元
（yoy+33%）

营收方面：2022 年公司营收下滑，2022-2024 年公司营收持续增长，2023 年营收达 4.06

亿元（yoy+44.24%），2024 年实现营收 5.15 亿元（yoy+26.79%），主要系吉利汽车博越

系列、中国星系列车型和奇瑞汽车捷途系列车型市场销量增长，公司向吉利汽车、奇瑞汽车

销售的上述车型塑料燃油箱销量相应增加。此外，公司 2024 年高压塑料燃油箱业务快速发展，

随着吉利汽车银河系列、领克 08 插电式混合动力车型市场销量增加，公司 2024 年向吉利汽

车销售的配套银河系列、领克 08 车型的高压塑料燃油箱收入较 2023 年大幅增加。

利润方面：公司归母净利润从 2021 年的 2082 万元增长至 2024 年的 6924 万元

（yoy+33.33%），2021-2024 年年均复合增长率为 49%。

盈利能力方面：2022 年因主要原材料价格上涨，毛利率和净利率小幅下降；2023-2024

毛利率分别回升至 25.97%和 25.48%，净利率分别回升至 12.80%和 13.59%。

成本管控方面：2021-2024 年期间费用率分别为 16.36%、14.85%、11.44%、10.68%，

基本稳定在 13%左右波动。

2025H1 公司实现营收 2.67 亿元（yoy+16%）、归母净利润 2914 万元（yoy+4%），

继续保持增长趋势。

可有效降低产品的变形量，保证产品的一致

性。

4
开孔自带卸料

技术

将开孔单元进行优化设计，通过涨爪和三棱

锥方式将划孔废料 100%带出卸料，防止开

孔后的废料残留在油箱内部，提升燃油箱内

部的清洁度。

自主

研发
大批量生产

一种自带卸料结构的开孔刀具

（ZL202321451383.5）

5
塑料燃油箱降

噪技术

通过在油箱内部增加防浪板，降低油箱内部

的燃油晃动而产生的噪音，达到低于 40db

的效果。

自主

研发
大批量生产

一种降低油液噪声的防浪板

（ZL202320529636.X）、一种

新能源塑料燃油箱防浪板结构

（ZL202320715158.1）

6
熔融深度控制

方法

利用电子比例尺，控制加热机械手的行程，

从而达到控制油箱熔融的深度，熔融区域的

深度控制在 0.2 至 1mm，熔融线至粘结层最

小距离控制在 0.1mm确保油箱不焊穿，进而

保证焊接强度。

自主

研发
大批量生产

一种熔融深度的控制方法

（ZL202110673717.2）

7
燃油箱内部管

路固定技术

有效固定燃油箱内部的排气管路，避免晃动

产生噪音或磨损。

自主

研发
大批量生产

一种塑料燃油箱内部管路或线束

固定结构（ZL202221730462.5）

8
高压燃油箱油

气分离技术

油箱阀门连接碳罐，需要防止燃油阀门处流

到碳罐中，通过在管路中间设计一款迷宫结

构件，当液态燃油流入到其中时迷宫件中设

有结构使得燃油回流到油箱内部，从而使得

六自由度动态泄漏的量为 0ml，油箱内部压

力小于 10Kpa。

自主

研发
大批量生产

一种适用于两片式高压油箱的内

置油气分离器装置

（ZL202223138005.X）

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所
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图表 12：2024 年公司营收 5.15 亿元、归母净利润 6924 万元（yoy+33%）

资料来源：iFinD、华源证券研究所
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3.传统燃油车需求稳固公司基本盘，插电式混合动
力汽车发展打开成长空间

参考公司招股书信息，作为我国经济支柱性产业之一，汽车产业对提振内需消费、稳定

工业和经济发展具有重要作用，一直以来受到相关政策的支持，汽车零部件作为汽车产业的

支持性和配套上游行业，与汽车产业的发展具有紧密联系。此外，汽车零部件及配件制造产

业上游为原材料，包括高密度聚乙烯、阻隔层、粘合剂、阀类、管路件、金属件、电器等，

通过加工工艺，将原材料制造成各类汽车零部件及配件，主要为常压塑料燃油箱和高压塑料

燃油箱。

图表 13：公司产品上下游情况

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所

根据全球主要的燃油箱生产企业英瑞杰的统计，2011 年全球 70%的车辆装配了塑料燃油

系统，塑料油箱在欧洲和北美的使用率高达 80%-90%（《汽车与配件》，2012-23）。随

着塑料燃油箱技术的发展以及生产成本的降低，塑料燃油箱逐步取代了传统金属燃油箱的市

场地位，我国除商用车仍以金属燃油箱为主外，乘用车市场80%以上都采用了塑料燃油箱（《汽

车塑料燃油箱主要特点及阻渗技术研究》,《北京汽车》2021.No.4）。

3.1.需求：2024 年我国插混动力乘用车销量占新能源车销量
的比例升至 40%以上

塑料燃油箱主要应用于乘用车，乘用车作为当下家庭为满足日常出行和提升生活质量的

主要耐用消费品之一，是我国汽车市场的主要组成部分。根据中国汽车工业协会公布的数据，

2022 年至 2024 年我国乘用车产销量连续三年保持增长态势。2013 年我国乘用车产量为

1,808.52 万辆，2024 年我国乘用车产量为 2,747.69 万辆，2013-2024 年年均复合增长率为

3.9%。2013 年我国乘用车销量为 1,792.77 万辆，2024 年我国乘用车销量为 2,756.30 万辆

（yoy+5.76%），2013-2024 年年均复合增长率为 4.0%。我国乘用车市场的景气度处于较

高水平。
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图表 14：2013-2024 年中国乘用车销量 CAGR 达 4.0%

资料来源：中汽协、iFinD、世昌股份招股书、华源证券研究所

从汽车市场产品结构来看，目前传统燃油汽车仍是汽车销量的主要构成部分，占比约为

60%。根据公司招股书数据，2022 年至 2024 年，我国传统燃油汽车销量分别为 1,997.74 万

辆、2,059.88 万辆、1,857.10 万辆，市场规模充足。受益于行业政策支持与消费需求扩张，

近年来，我国新能源汽车市场快速发展。根据中汽协、Wind 数据，2022 年至 2024 年，我国

插电式混合动力乘用车销量分别为 151.48 万辆、278.95 万辆、511.34 万辆，销量保持高速

增长；同时占新能源乘用汽车的比重分别为 23.13%、30.83%、41.67%，已成为新能源汽车

销量增长的重要动力。

图表 15：2024 年我国插电式混合动力乘用车销量为 511.34 万辆

资料来源：中汽协、Wind、华源证券研究所

3.2.可比公司：主要包括亚普股份、川环科技、骏创科技、三

祥科技等

世昌股份可比公司主要包括亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技。其中，亚普股

份主要从事储能系统产品、热管理系统产品的研发、制造、销售和服务，客户为全球知名汽

车厂，产品直销给客户。川环科技主要从事传统燃油汽车、新能源汽车、摩托车用橡塑软管

及总成的研发、设计、制造和销售，采用直销模式，按销售区域不同分为国内销售和国外销

售，以国内销售为主。骏创科技主要向汽车零部件厂商和汽车制造商提供汽车塑料零部件、
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金属零部件及模具等产品，以直销的模式向客户提供产品。三祥科技主要从事车用胶管及其

总成的研发、生产和销售，其客户可分为面向主机配套市场和面向售后市场的客户。对于主

机配套市场，该公司采取直销的模式；对于售后市场，该公司有经销商和零售商两种渠道。

图表 16：世昌股份可比公司包含亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技

公司名称 主营产品 产品主要材料 应用领域 主要客户

亚普股份（603013.SH） 汽车燃油箱 高密度聚乙烯 汽车 汽车整车制造企业

川环科技（300547.SZ）
汽车燃油系统胶管及总成与

冷却系统胶管及总成等
橡胶 汽车、摩托车

汽车整车制造企业及零

部件生产企业、摩托车制

造企业

骏创科技（833533.BJ）
汽车塑料零部件、模具及金

属零部件
塑料粒子 汽车

汽车整车制造企业及零

部件生产企业

三祥科技（831195.BJ） 车用胶管及其总成 橡胶、金属、炭黑 汽车
汽车整车制造企业与汽

配零售商

资料来源：世昌股份招股书、华源证券研究所

4.申购建议：建议关注

公司是国家级重点汽车燃料系统专业级生产制造商，产品涵盖汽车常压、高压燃油箱总

成、车用 SCR尾气处理系统、新能源氢燃料系统关键部件等类别，并获得客户的广泛认可。

公司通过了 IATF16949:2016 质量管理体系认证，自主研发的满足“国六标准”的塑料燃油

箱协助主要客户顺利完成相关车型升级切换，成功打开新的市场空间。未来，公司有望依托

在高压塑料燃油箱领域的技术积累与产能扩张，深度受益于插电式混合动力汽车市场的快速

增长。可比公司最新PE TTM 中值达 35.3X，建议关注。

图表 17：可比公司 PE TTM 中值达 35.3X（2025.9.5 数据）

公司名称 股票代码 市值/亿元 PE TTM 2024 年营收/亿元
2024 年归母

净利润/万元

2024 年毛

利率

2024 年净

利率

亚普股份 603013.SH 126.25 23.8 80.76 50,009.78 15.32% 6.69%

川环科技 300547.SZ 93.27 45.9 13.63 20,273.16 24.60% 14.87%

骏创科技 833533.BJ 48.46 170.6 7.55 5,115.61 22.70% 6.18%

三祥科技 831195.BJ 20.43 24.6 9.66 6,444.99 34.02% 6.92%

均值 72.10 66.24

中值 70.86 35.29

世昌股份 873702.BJ - - 5.15 6,923.95 25.48% 13.59%

资料来源：Wind、华源证券研究所
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5.风险提示

下游汽车产业波动风险：公司主要产品为汽车塑料燃油箱总成，属于汽车产业的支持性

和配套上游行业，订单需求及经营业绩与汽车产业的整体发展状况、景气程度密切相关，而

汽车产业作为国家经济的支柱性产业之一，产销量很大程度上受到宏观经济波动的影响。当

宏观经济处于增长放缓或下行阶段时，居民消费和购买力下降，汽车消费需求减少，汽车产

业发展也随之放缓，导致对于汽车零部件的需求减少。因此，若未来宏观经济下行，可能导

致汽车及汽车零部件行业景气度下降，进而对公司的经营产生不利影响。

传统燃油汽车销量下降风险：由于近年来以纯电动汽车、插电式混合动力汽车为代表的

新能源汽车销量的快速增长，我国传统燃油汽车的销量占比有所下降，根据中国汽车工业协

会统计数据，2022 年、2023 年、2024 年，我国传统燃油汽车销量分别为 1,997.74 万辆、

2,059.88 万辆、1,857.10 万辆，占我国汽车销量的比例分别为 74.36%、68.45%、59.08%。

公司营业收入主要来源于常压塑料燃油箱，若未来传统燃油汽车的市场需求量持续大幅下降，

公司常压汽车塑料燃油箱市场需求存在大幅下降的风险，如高压塑料燃油箱收入未相应实现

快速增长，将对公司经营业绩产生较大不利影响。

客户集中度较高风险：2022 年度、2023 年度、2024 年度公司前五大客户销售收入占营

业收入的比重分别为 93.22%、92.48%、95.56%，客户集中度较高，其中吉利汽车为公司第

一大客户。如果未来公司主要客户因终端消费市场的重大不利变化而产生较大的经营风险或

缩减与公司的合作规模，可能导致公司销量减少或应收账款未能及时收回，对公司生产经营

业绩造成不利影响。
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