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本期投资提示： 

⚫ 基本面：汽配“小巨人”，专精汽车塑料燃油箱总成。公司 2006 年成立，总部位于河北

廊坊，主营业务为汽车燃料系统的研发、生产和销售，主要产品为汽车塑料燃油箱总成。

常压塑料燃油箱是基本盘，高压塑料燃油箱是重要拓展方向。公司 2019 年成功研发满足

“国六标准”的塑料燃油箱，协助吉利汽车等主要客户完成相关车型向“国六标准”的升

级切换。公司 2021 年开始高压塑料燃油箱相关技术的研发与储备，22 年起成为吉利汽

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。布局氢燃料电池发动机热管理系统关键零部件。公司设立控股子公司九昌新能

源，九昌新能源是国内氢能源领军企业之一三一集团“氢能蓝色领航计划”合作伙伴之一，

目前已研发完成的主要产品包括电导率传感器、温度压力传感器、多功能膨胀水箱和去离

子过滤器等，与亿华通、捷氢科技、重塑能源等国内氢燃料电池行业主要企业保持业务合

作。公司积极拓展客户，优化客户机构，22-24 年实现增收更增利。2024 年实现营收

5.15 亿元，近 3 年 CAGR 为+35.23%；2024 年实现归母净利润为 6923.95 万元，近 3

年 CAGR 为+95.5%。2024 年毛利率 25.48%，净利率 13.59%。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2025 年 9

月 9 日，申购代码“920022”。初始发行规模 1570 万股，占发行后公司总股本的 27.08%

（超配行使前），预计募资 1.71 亿元，发行后公司总市值 6.32 亿元。新股发行价格 10.90

元/股，发行 PE(TTM)为 8.97 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 35 倍。网上顶格申

购需冻结资金 812.81 万元，网下战略配售共引入战投 13 名，包括 8 家私募，1 家券商，

3 家投资公司,1 支券商资管计划。 

⚫ 行业情况：我国汽车市场存量和市场空间较大。2024 年，我国汽车产销分别达到 3,128.20

万辆和 3,143.60 万辆，连续 16 年位居全球第一，其中中国品牌汽车销量占比持续提升，

市场认可度大幅提高。我国汽车千人保有量较主要发达国家相比而言较低，以及年轻一代

新消费群体的不断壮大，汽车消费市场仍具有较大的增长空间。新能源汽车进入高速发展

期。在《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》提出的我国汽车总体发展目标中指出，至 2025、

2030 和 2035 年，新能源汽车占总销量的比例分别达到 20%、40%、50%以上，新能

源汽车成长为新车销售主流，我国汽车产业基本实现电动化转型。 

⚫ 申购分析意见：公司是汽配“小巨人”，专精汽车塑料燃油箱总成，常压塑料燃油箱是基

本盘，新能源车高压油箱成为新增长点。本次募投扩产 35 万台/年新能源车用燃油箱产

能。从博弈面看，公司首发估值低，可流通比例较低，老股占比低，无历史成交记录，建

议积极参与。 

⚫ 风险因素：高压塑料燃油箱收入较集中、客户集中度较高、原材料价格波动、被同类供应

商替代的风险等。  
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1．专精汽车塑料燃油箱总成，募投扩充新能源

高压油箱 

汽配“小巨人”，专精汽车塑料燃油箱总成。公司 2006 年成立，总部位于河北

廊坊，主营业务为汽车燃料系统的研发、生产和销售，主要产品为汽车塑料燃油箱总

成，主要客户包括吉利汽车、中国一汽、长安汽车等国内主流整车制造企业。 

常压塑料燃油箱是基本盘，高压塑料燃油箱是重要拓展方向。公司汽车塑料燃油

箱总成可分为常压、高压两类，前者用于传统燃油汽车，后者用于插电式混合动力汽

车（含增程式）。公司 2019 年成功研发满足“国六标准”的塑料燃油箱，协助吉利

汽车等主要客户完成相关车型向“国六标准”的升级切换。公司 2021 年开始高压塑

料燃油箱相关技术的研发与储备，22 年起成为吉利汽车、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。 

布局氢燃料电池发动机热管理系统关键零部件。公司设立控股子公司九昌新能源，

九昌新能源是国内氢能源领军企业之一三一集团“氢能蓝色领航计划”合作伙伴之一，

目前已研发完成的主要产品包括电导率传感器、温度压力传感器、多功能膨胀水箱和

去离子过滤器等，与亿华通、捷氢科技、重塑能源等国内氢燃料电池行业主要企业保

持业务合作。 

公司积极拓展客户，优化客户机构，22-24 年实现增收更增利。2024 年实现营

收 5.15 亿元，近 3 年 CAGR 为+35.23%；2024 年实现归母净利润为 6923.95 万元，

近 3 年 CAGR 为+95.5%。2024 年毛利率 25.48%，较 2023 年减少 0.49pct；净利

率 13.59%，较 2023 年增加 0.78pct。 

图 1：公司 2024 年主营构成（按产品类型）  图 2：公司 2024 年主营构成（按销售模式） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 
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募投扩充 35 万台/年高压塑料燃油箱产能，建设期约 1.5 年。募投项目由子公司

浙江星昌负责实施，子公司位于浙江台州，在当地实施有利于加强和巩固与主要客户

吉利汽车的合作关系，同时充分发挥台州的区位及产业链优势，及时获得整车制造企

业客户的反馈并快速响应其需求，提升客户服务能力，辐射浙江全省及周边江苏、安

徽等地的整车制造企业，包括比亚迪等。 

 

2．发行方案：发行后可流通比例较低，顶格申

购门槛较低 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 10.90 元/股。初始发行规模 1570

万股，占发行后总股份的 27.08%。发行后预计可流通比例为 28.66%，老股占可流

通比例为 10.23%，老股占比较低。 

（2）13 家机构投资者参与战略配售，包括 8 家私募，1 家券商，3 家投资公司,1

支券商资管计划。网上顶格申购量 74.57 万股，需冻结资金 812.81 万元，顶格门槛

较低。 

表 1：世昌股份重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 920022.BJ 所属申万一级行业 汽车 

股票简称 世昌股份 发行代码 920022 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 10.90 

募集金额（万元） 17,113 主承销商 东北证券 

初始发行股份数量（万股） 1,570.00 占发行后总股本比例 27.08% 

战略配售比例 20.00% 超额配售比例 15.00% 

日期与申购

限制 

路演日 2025/9/8 申购日 2025/9/9 

申购款退回日 2025/9/11 网上最高申购量（万股） 74.57 

基本面信息 

2024 年收入（万元） 51,485.89 2024 年净利润（万元） 6,923.95 

2024 年综合毛利率% 25.48 2024 年加权 ROE% 36.28 

2024 年收入增长率% 26.79 2024 年归母净利润增长率% 33.33 

股本信息 
发行前总股本（万股） 4,226.60 发行前限售股（万股） 4,056.60 

发行后预计可流通比例 28.66% 老股占可流通股本比例 10.23% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 8.97 发行 PE（LYR）（倍） 9.13 

停牌前 60 天交易均价 无交易价格 停牌收盘价（元） 无交易价格 

资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后

股本计算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2024 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配

售股份数。 
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3．行业情况：我国汽车市场存量和市场空间较

大，新能源汽车进入高速发展期 

我国汽车市场存量和市场空间较大。2024 年，我国汽车产销分别达到 3,128.20

万辆和 3,143.60 万辆，连续 16 年位居全球第一，其中中国品牌汽车销量占比持续提

升，市场认可度大幅提高。我国汽车千人保有量较主要发达国家相比而言较低，以及

年轻一代新消费群体的不断壮大，汽车消费市场仍具有较大的增长空间。 

新能源汽车进入高速发展期。在《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》提出的我

国汽车总体发展目标中指出，至 2025、2030 和 2035 年，新能源汽车占总销量的比

例分别达到 20%、40%、50%以上，新能源汽车成长为新车销售主流，我国汽车产

业基本实现电动化转型。 

 

4．竞争优势：技术研发优势、生产工艺优势、

客户资源优势 

（1）技术研发优势。公司是高新技术企业，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。公司建有国家级 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）、河北省汽车燃料系统技术创新中心（省

级技术创新中心），拥有廊坊、台州、宝鸡三个生产基地和扬州新能源研发中心，能

够独立完成研发设计、仿真模拟、样件试制、产品实验，满足整车制造企业的定制化、

多样化产品需求。 

（2）生产工艺优势。公司在汽车塑料燃油箱生产环节中的吹塑、焊接、装配等

方面具备先进工艺，生产车间已实现智能化与自动化焊接装配生产，并配备 MES 和

条码系统，可同步实现产品生产过程可追溯，确保产品效率与质量的双达标，“车用

环保油箱数字化车间”被河北省工业和信息化厅认定为河北省数字化车间。 

（3）客户资源优势。公司与吉利汽车、中国一汽、长安汽车等整车制造企业建

立长期稳定的合作关系。2022 年以来公司已成为吉利汽车、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。 
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5．主要风险：高压塑料燃油箱收入较集中、客

户集中度较高、原材料价格波动、被同类供应商

替代的风险 

（1）高压塑料燃油箱收入较集中的风险； 

（2）客户集中度较高的风险； 

（3）原材料价格波动的风险； 

（4）被同类供应商替代的风险。 

 

6．可比公司：体量偏小，毛利率处行业中上 

表 2：世昌股份可比公司收入结构 

代码 简称 2024 年收入结构 

603013.SH 亚普股份 油箱:96.9%,,其他:3.1% 

300547.SZ 川环科技 
汽车冷却系统胶管及总成:61.91%,,汽车燃油系统胶管及总成:26.24%,,摩托车胶管及总

成:6.24%,,汽车附件、制动系统胶管及总成:5.17%,,其他:0.44% 

833533.BJ 骏创科技 汽车塑料零件系列:94.45%,,模具系列:5.42%,,贸易件:0.14% 

831195.BJ 三祥科技 总成产品:79.17%,,胶管产品:20.09%,,其他:0.75% 

920022.BJ 世昌股份 塑料燃油箱总成:97.44%,,配件:1.66%,,其他:0.9% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 3：世昌股份可比公司财务对比 

代码 简称 
2024 收入（百

万元） 

2024 归母净

利润（百万元） 

2024 年收

入增长率

（%） 

2024 年归

母净利润增

长率（%） 

毛利率 
研发支

出占比 

应收账

款周转

天数 

603013.SH 亚普股份 8,076.00 500.10 -5.91 7.29 15.32 3.92 60 

300547.SZ 川环科技 1,363.15 202.73 22.88 25.15 24.60 3.84 123 

833533.BJ 骏创科技 755.00 51.16 8.08 -42.09 22.70 3.68 104 

831195.BJ 三祥科技 965.61 64.45 16.59 -23.06 34.02 3.64 116 

920022.BJ 世昌股份 514.86 69.24 26.79 33.33 25.48 3.67 154 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

7．申购分析意见：积极参与 

公司是汽配“小巨人”，专精汽车塑料燃油箱总成，常压塑料燃油箱是基本盘，

新能源车高压油箱成为新增长点。本次募投扩产 35 万台/年新能源车用燃油箱产能。
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从博弈面看，公司首发估值低，可流通比例较低，老股占比低，无历史成交记录，建

议积极参与。 

表 4：可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

603013.SH 亚普股份 126.25 24 

300547.SZ 川环科技 93.27 46 

833533.BJ 骏创科技 48.46 171 

831195.BJ 三祥科技 20.43 25 

均值   66 

中值   35 

920022.BJ 世昌股份 6.32 9 

资料来源：Wind，招股说明书，申万宏源研究 

注：股价为 2025/9/5 收盘价格。 
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