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砥砺前行，逆势增长，迎接变革 

——德联集团（002666.SZ）2019年报及 2020年一季报点评 

 

   公司动态  

      ◆公司 2019年年报 2020年一季报逆势增长非偶然现象。公司 2019扣非

归母净利润 2.1亿（同增 38.29%）， 2020Q1扣非归母净利润 0.18亿（同

增 13.48%）。自 2017年下半年汽车行业进入光大汽车时钟衰退时区以

来，公司收入增速持续好于行业收入增速。2019年年报和 2020年一季报

收入增速好于行业销量下滑幅度并非偶然。 

◆公司是否仅仅是一家代工企业缺乏竞争壁垒？公司经过多年的“自主研

发+对外合作”模式持续保证产品的先进性，目前已经和德国巴斯夫等化

工行业巨头保持深度合作，公司自主品牌机油产品已经获得全球整车厂的

认证。“贴厂基地”卡位核心地块，覆盖国内主流合资及自主品牌主机厂，

JIT（just in time）供应能力具备强客户粘性，仓储能力确保成本控制能力。  

◆投资收益占比大幅提升是否意味着公司对主业缺乏聚焦？公司作为汽车

行业领先的平台型公司，依托多年深耕的汽车产业资源，携手上汽、广汽

产业资本布局汽车产业新业态和新技术，积极应对行业的新机遇和变化，

有效对冲了 2017年以来的行业衰退，并强化公司现有产品的市占率及业务

壁垒，投资业绩具备持续性及和主业的协同性。 

◆作为行业龙头目前市值较小是否意味着公司所处行业空间有限？汽车

行业目前正处于新一轮朱格拉周期启动初期，以新能源为载体的智能网联

或成为带动企业投资增速的重要抓手，新能源汽车替换性普及的过程中汽

车产品形态和供应链的重构有望大幅提高汽车单车精细化学品采购金额，

进而打开公司所处行业的市场空间，预计公司粘胶类产品会成为未来业务

开拓重点，新产品或将再造一个“德联”。 

◆估值与评级：光大汽车时钟已于 2019年四季度运行至复苏时区，疫情

下行业复苏受阻，预计随着疫情得到控制及行业刺激政策的出台，后续行

业增速边际改善。展望 2020年预计公司销售与利润将持续逆势增长。维

持公司 20E~21E归母净利润 2.4/3.1亿元的盈利预测，预计 22E归母净

利润为 3.6亿元，对应 EPS 0.32 / 0.41/ 0.49元，维持“买入”评级。 

◆风险提示：汽车市场复苏不及预期；材料成本上升导致毛利率不及预期；

粘胶产品放量不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,729 3,851 4,003 4,682 5,491 

营业收入增长率 18.57% 3.26% 3.95% 16.96% 17.27% 

净利润（百万元） 145 218 244 312 373 

净利润增长率 -5.80% 50.84% 11.59% 27.83% 19.71% 

EPS（元） 0.19 0.29 0.32 0.41 0.49 

ROE（归属母公司)（摊薄） 4.87% 7.31% 7.61% 9.02% 9.95% 

P/E 28 19 17 13 11 

P/B 1.4 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 30日 
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资料来源：Wind 

 
相关研报 
 
 

汽车精细化学品龙头，新能源业务有望再
造一个“德联”——德联集团（002666.SZ）
首次覆盖报告 

 ····································· 2020-01-13 

 

 

如何把握新一轮汽车周期的配置性机会—
—汽车股周期轮回启示录系列 

 ····································· 2019-11-07 

 

 

www.hibor.com.cn


2020-05-04 德联集团 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

1、龙头公司业绩持续逆势增长绝非偶然 

公司 2019年营业收入 38.51亿（同增 3.26%），归母净利润 2.18亿（同

增 50.84%），扣非归母净利润 2.1亿（同增 38.29%），毛利率 16.2%，较 2018

年提升 1.2个百分点； 2020Q1公司营业收入 5.39亿（同比下滑 31.55%），

归母净利润 0.19 亿（同比下滑 11.79%），扣非归母净利润 0.18 亿（同增

13.48%），毛利率 15.37%，较 2019Q1提升 0.58个百分点。 

 

图 1：公司 2019年扣非归母利润逆势增长（单位：亿）   图 2：公司 2020Q1扣非归母利润逆势增长（单位：亿） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

乘用车行业 2019 年和 2020Q1 销量下滑 9.5%和 45.4%，公司 2019

年年报和 2020年一季报收入增速好于行业销量下滑幅度并非偶然。自 2017

年下半年汽车行业进入光大汽车时钟衰退时区以来，公司收入增速持续好于

行业销量增速。作为汽车精细化学品行业的龙头企业，公司有能力在一定程

度熨平景气周期的波动，持续稳健经营。 

 
 

图 3：公司作为汽车精细化学品行业龙头企业，收入增速持续好于行业增速 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

万得资讯
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2、如何理解德联的核心竞争力 

2.1、公司是否仅仅是一家代工型企业竞争壁垒弱？ 

“对外合作+自主研发”，研发能力已经获得全球整车厂认可。市场有

部分投资者认为公司主要凭借和国际化工巨头的深入合作，实现本地化的代

工配套，缺乏核心竞争力。我们认为公司在发展之初通过和国际化工巨头巴

斯夫开展合作，从最初的冷却液采购合作已经发展为多个产品的生产加工等

深度合作。公司经过多年的“自主研发+对外合作”模式持续保证产品的先

进性，目前已经和德国巴斯夫、美国陶氏杜邦、美国雅富顿、英国 BP等化

工行业巨头保持深度合作，2019年公司研发投入 1.04亿，同比增加 21.86%，

其中公司与杜邦陶氏合作开发的玻璃胶国产化项目在 2019 年取得较大进

展。公司自主品牌机油产品已经获得全球整车厂的认证，在该领域的技术积

累获得汽车行业充分的认可。 

“贴厂基地”卡位核心地块，覆盖国内主流合资及自主品牌主机厂，JIT

（just in time）供应能力具备强客户粘性，仓储能力确保成本控制能力。公

司作为汽车精细化学领域的龙头，对国内主流的合资、自主品牌均实现 OEM

配套。OEM 配套前期投入大、审核周期长，具备很高的客户壁垒，公司凭

借“贴厂基地”卡位了核心地块，对一汽大众、上海大众、上海通用、长安

福特、特斯拉等 30 余家整车厂供货，贴厂配套可以满足整车厂的 JIT 供应

模式，减少整车厂的库存压力，显著增加产品的配套服务粘性。2019 年公

司子公司青岛德联正式落成投产，作为德联集团旗下智能化程度最高的生产

基地，青岛德联在 2019 年四季度已向一汽大众青岛工厂及中国重汽批量供

应防冻液产品。同时，青岛德联优秀的生产能力和仓储能力，除了为公司发

展整车厂业务和汽车后市场业务提供必要的生产保证外，还将更好的解决公

司的库存压力，有利于公司根据市场波动，调整大宗原材料的整体采购策略，

降低原材料成本。2019年乘用车行业增速为-9.5%，但公司的精细化学品毛

利率 18.6%，较 2018年提升 1.8个百分点逆势上行，一个主要的原因就是公司

有效的利用了自身的仓储优势对主要化工原材料做了集采，优质的客户结构和

良好的产品控制能力是公司多年构建的业务壁垒。 

 

图 4：公司仓储能力令 2019公司毛利率逆势上行  图 5：公司“贴厂基地”卡位核心地块覆盖主流车企 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.2、投资收益占比提升是否意味着缺乏对主业聚焦？ 

 

市场有部分投资者认为公司这两年投资收益在归母净利润的占比显著

增加，不利于公司聚焦主业，同时投资业绩的大幅增加会对公司未来利润产

生一定波动。  

图 6：公司 2017年开始投资收益占比大幅提升  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

公司作为行业龙头企业，在正确的时间布局正确的事，对行业的景气周

期及产业的变化趋势具备前瞻性。我们发现公司投资收益大幅提升的时间，

正值光大汽车时钟衰退时区，而 2015-2019年这轮汽车周期中衰退时区持续

期显著长于历史均值，过热时区显著短于历史均值，是一轮“牛短熊长”的

汽车周期。2017-2019年行业衰退期间利润增速大幅下行，下行幅度和时间

超市场预期。公司作为行业龙头，业绩很难脱离行业自身的景气周期，自 2017

年以来投资收益大幅增加有效的对冲了超预期的行业景气下行，体现了公司

对汽车周期变化判断的前瞻性。 

 

图 7：2015-2019的汽车周期“牛短熊长”   图 8：公司凭借投资收益对冲行业不可逆的景气下行 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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携手产业资本迎接行业变革，投资收益具持续性及和主业的协同性。我

们在 2018年 12月 21日发布的报告《站在新一轮汽车周期的底部——汽车

股周期轮回启示录》中，提出乘用车作为居民非金融资产构成项，存在朱格

拉周期。而 2020-2023或是下一轮朱格拉周期触发汽车行业新技术新产品普

及的重要时点。目前时点汽车行业正处于新一轮朱格拉周期开启前夜，公司

通过股权投资积极应对行业变革，有利于公司在新的产业趋势确立前占据先

机，发挥目前的客户优势，开拓增量业务。 

公司投资收益的贡献主体为上海尚欣德连投资中心（有限合伙）（简称

“德连基金”）以及广州制造创业投资企业（有限合伙）（简称“制造基金”），

分别为公司和上汽集团及广汽集团共同设立。两支产业基金目前已经进行 19

个项目投资，其中 6个项目已经退出，3个项目已上市。 

公司于 2015 年通过再融资布局汽车后市场业务，鉴于汽车后市场行业

当时存在盲目投入和资源补贴式经营的情况，公司及时调整了该业务的募投

资金。2017-2019年后市场业务实现效益分别为-2467.58万、-1986.85万和

-441.39万，目前基本实现减亏。同时，公司于 2019年参股笃码信息布局固

废资源回收业务，通过借助对汽车固废回收的供应链渠道，实现技术和资源

互补，发挥汽车后市场协同效应，践行后市场业务新模式。 

此外，公司于 2019年 6月公司参股上海泰好电子科技有限公司布局汽

车电子业务，泰好电子作为上汽大众及江淮汽车的一级供应商，且是大众国

内唯一的自主 TPMS（胎压监测系统）一级供应商。公司利用自整车厂客户

渠道的优势，帮助泰好电子拓展客户渠道，实现业务协同。 

公司作为汽车行业领先的平台型公司，依托多年深耕的汽车产业资源，

有望继续挖掘更多优秀的汽车产业链企业，随着在投项目的有序退出预计公

司投资收益有望持续。同时公司携手产业资本在产业链中对新业态、新技术、

新机遇的布局可以进一步强化公司现有产品的市占率及业务壁垒。  

 

图 9：公司积极在汽车产业链中布局新业态、新技术、新机遇 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  注：时间截止于 2020年 4月 30日 
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2.3、细分行业龙头市值较小是否意味着行业空间有限？ 

新能源汽车对燃油车实现替换性普及的过程中，预计公司粘胶类产品会

成为未来业务开拓重点，新产品或将再造一个“德联”。目前公司主要的产

品中防冻液、制动液占比较高，机油产品较低，由于新能源汽车内部导入了

大量电气元件，对热管理系统提出更高的要求，因此特别是对防冻液等产品

在需求量上会比传统燃油车更大。公司与德国巴斯夫合作开发的防冻液产

品，目前来看，在新能源汽车上的需求量可以达到传统汽车的数倍。机油产

品需求上在新能源汽车会少于传统汽车，但该业务收入占比相对较小。二者

综合的结果上看对公司单车配套价值量的影响较为积极。 

而新能源汽车普及过程中会伴随着车身轻量化及电动化，特斯拉国产的

model3 就是采用了钢铝混合车身，轻量化需要以胶粘合的方式代替焊接。

同时考虑到弹性、散热性、疏水性、表面张力等因素新能源汽车电池中有机

硅胶的使用是一个重要趋势。预计未来新能源汽车全面普及后，单车粘胶类

产品价值量约为 1500 元到 2000 元以上，目前的燃油用车单部车的胶粘剂

用量是 400-500元，单车价值量增量大约 1000-1500元。 

图 10：公司产品单车配套价值及变化趋势 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所测算 

 

2019年公司营收 38.5亿，归母净利润 2.2亿，作为细分行业龙头企业，

公司目前市值仅为 40 亿左右。市场有部分投资者认为公司目前单车价值量

较低，市占率较高，未来市场难有较大提升空间。我们认为静态看公司现有

产品单车价值量仅为 500元左右，行业市场空间较为有限，但汽车行业目前

正处于新一轮朱格拉周期启动初期，以新能源为载体的智能网联或成为带动

企业投资增速的重要抓手，新能源汽车替换性普及的过程中汽车产品形态和

供应链的重构有望大幅提高汽车单车精细化学品采购金额，进而打开公司所

处行业的市场空间，公司是凭借多年在该领域的深耕细作，竞争格局有望持

续优化，预计 2022年新能源汽车销量占比达到 10%并开始加速普及，2025

年新能源汽车销售占比接近 25%，新能源单车粘胶类产品单车配套量增量

1000-1500元，预计 2025年新能源汽车带动的粘胶类产品增量收入规模接

近 74亿。公司 2019年精细化学品收入规模约为 28.9亿，鉴于公司在汽车

精细化学的龙头地位，以及粘胶业务具有较高毛利率，若公司能实现 30%的

市占率（参考公司在防冻液行业地位），该业务有望再造一个“德联”。2019

www.hibor.com.cn


2020-05-04 德联集团 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

 

年公司资产负债率仅为 26%，显著低于行业均值， 有利于公司升级现有产

能迎接行业新产品需求放量。 

 

图 11：预计 2022年开始新能源汽车加速普及  图 12：新能源汽车有望再造一个德联 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所预测  资料来源：光大证券研究所 

 

3、盈利预测与投资评级 

光大汽车时钟已于 2019年四季度运行至复苏时区，疫情下行业复苏受

阻，预计随着疫情的控制及行业刺激政策的出台，后续行业增速边际改善。

展望 2020年公司围绕三方面争取销售与利润持续逆势增长：1）深化上游

技术合作，加强自主产品研发；2）提高市占率，打造汽车行业领先的平台

型公司；3）寻求产业链相关新业态、新技术、新机遇的布局。维持公司

20E~21E归母净利润 2.4/3.1亿元的盈利预测，预计 22E归母净利润为 3.6

亿元，对应 EPS 0.32 / 0.41/ 0.49元，维持“买入”评级。 

 

4、风险分析 

汽车市场复苏不及预期：汽车销量增速放缓，宏观经济下行压力及疫情影响

或使汽车行业回暖不达预期。 

原材料成本上升导致毛利率不及预期：原材料价格超预期上行，导致公司毛

利率恢复幅度不达预期。 

粘胶产品放量不及预期：新能源汽车销量不及预期，粘胶产品配套车型低于

预期。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,729  3,851  4,003  4,682  5,491  

营业成本 3,170  3,227  3,350  3,897  4,547  

折旧和摊销 60  62  93  101  110  

税金及附加 24  27  28  33  38  

销售费用 158  160  167  195  228  

管理费用 153  146  140  140  165  

研发费用 85  104  108  112  126  

财务费用 25  24  21  24  31  

投资收益 77  116 75  100  100  

营业利润 184  258  290  371  444  

利润总额 185  259  290  371  444  

所得税 39  41  46  59  71  

净利润 146  218  244  312  373  

少数股东损益 1  -1  0  0  0  

归属母公司净利润 145  218  244  312  373  

EPS(按最新股本计) 0.19  0.29  0.32  0.41  0.49  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 -96  98  176  97  128  

净利润 145  218  244  312  373  

折旧摊销 60  62  93  101  110  

净营运资金增加 522  -59  105  342  407  

其他 -822  -124   -266   -658   -762   

投资活动产生现金流 -241   169  -50  -75  -50  

净资本支出 -79  -98  -100  -100  -100  

长期投资变化 248  271  -38  -50  -50  

其他资产变化 -409  -3  87  75  100  

融资活动现金流 108  -75  -101  80  44  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 170  143  -50  165  152  

无息负债变化 -39  113  -108  60  72  

净现金流 -226  194  24  102  121  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 3,774  4,046  4,102  4,578  5,096  

货币资金 384  576  600  702  824  

交易性金融资产 0  3  0  0  0  

应收帐款 782  942  745  871  1,021  

应收票据 162  7  200  234  275  

其他应收款（合计） 19  27  21  25  29  

存货 696  695  670  779  909  

其他流动资产 343  403  403  403  403  

流动资产合计 2,556  2,783  2,807  3,209  3,687  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 248  271  308  358  408  

固定资产 574  580  579  570  553  

在建工程 67  37  39  41  42  

无形资产 205  199  195  191  187  

商誉 7  7  7  7  7  

其他非流动资产 15  56  56  56  56  

非流动资产合计 1,218  1,263  1,295  1,369  1,409  

总负债 798  1,054  896  1,121  1,345  

短期借款 415  558  509  674  826  

应付账款 224  364  235  273  318  

应付票据 38  13  34  39  45  

预收账款 26  12  28  33  38  

其他流动负债 0  0  0  0  0  

流动负债合计 772  1,025  895  1,120  1,344  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 1  1  1  1  1  

非流动负债合计 26  28  1  1  1  

股东权益 2,976  2,992  3,206  3,457  3,752  

股本 754  754  754  754  754  

公积金 1,059  1,066  1,090  1,122  1,159  

未分配利润 1,154  1,165  1,354  1,573  1,831  

归属母公司权益 2,973  2,990  3,203  3,454  3,749  

少数股东权益 4  3  3  3  3  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 15.0% 16.2% 16.3% 16.8% 17.2% 

EBITDA率 5.2% 6.7% 7.3% 8.7% 9.0% 

EBIT率 3.5% 5.0% 5.0% 6.5% 7.0% 

税前净利润率 5.0% 6.7% 7.3% 7.9% 8.1% 

归母净利润率 3.9% 5.7% 6.1% 6.7% 6.8% 

ROA 3.9% 5.4% 5.9% 6.8% 7.3% 

ROE（摊薄） 4.9% 7.3% 7.6% 9.0% 10.0% 

经营性 ROIC 3.2% 5.0% 5.0% 6.9% 7.9% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 21% 26% 22% 24% 26% 

流动比率 3.31  2.72  3.14  2.86  2.74  

速动比率 2.41  2.04  2.39  2.17  2.07  

归母权益/有息债务 7.16  5.35  6.30  5.13  4.54  

有形资产/有息债务 8.45  6.77  7.55  6.42  5.87  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 4.23% 4.16% 4.16% 4.16% 4.16% 

管理费用率 4.10% 3.79% 3.50% 3.00% 3.00% 

财务费用率 0.68% 0.61% 0.53% 0.51% 0.56% 

研发费用率 2.29% 2.70% 2.70% 2.40% 2.30% 

所得税率 21% 16% 16% 16% 16% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.27  0.04  0.08  0.10  0.12  

每股经营现金流 -0.13  0.13  0.23  0.13  0.17  

每股净资产 3.94  3.96  4.25  4.58  4.97  

每股销售收入 4.94  5.11   5.31   6.21   7.28   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 28  19  17  13  11  

PB 1.4  1.4  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 22.9  16.9  14.5  10.7  8.9  

股息率 4.9% 0.7% 1.5% 1.9% 2.3% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
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此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
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信息，但不保证及时发布该等更新。 
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