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世昌股份（920022.BJ）
汽车燃料系统领域的专精特新“小巨人”

2025年 9月 18日 公司研究/新股覆盖研究
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资料来源：wind

分析师：
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执业登记编码：S0760522050003

邮箱：gaibinhe@sxzq.com

投资要点：

 世昌股份主营业务为汽车燃料系统的研发、生产和销售。公司主要产品

为汽车塑料燃油箱总成，可分为常压、高压两类。公司主要面向整车制造企

业进行销售，主要产品具有轻量化、低排放、抗静电、低噪音、安全性高等

特点，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。公司是高新技术企业，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。

 塑料燃油箱随乘用车市场增长，前景广阔。塑料燃油箱主要应用于乘用

车，2020年以来我国乘用车产销量连续三年增长，2023年产量 2612.38万辆、

销量 2606.28万辆，2024年销量 2756.30万辆。中国品牌乘用车市场份额持

续提升，2023年销量 1454.10万辆、占比 55.79%，2024年销量 1795.80万辆、

占比 65.15%。汽车企业国际化发展良好，2023年汽车出口 491 万辆、乘用

车出口 414.03万辆，2024年汽车出口 585.95万辆、乘用车出口 495.51万辆。

预计 2025年中国汽车总销量 3290 万辆，其中乘用车 2890 万辆。我国千人

汽车保有量与发达国家有差距，乘用车市场潜力大，利于塑料燃油箱行业发

展。

 公司作为国家级专精特新“小巨人”企业，凭借技术优势和优质客户资

源，为长期增长奠定基础。公司是首批推出符合“国六标准”塑料燃油箱并

实现批量供货的企业之一，拥有 202项专利，公司以汽车燃料系统为核心，

持续自主研发，还参与起草多项标准。公司贯彻创新驱动战略，提前布局新

能源汽车领域，2021 年开始研发高压塑料燃油箱相关技术，2023年实现批

量化生产和销售。公司积极升级改造生产工艺和设备，提升自动化水平，生

产车间实现智能化与自动化生产，且通过多项质量管理体系认证，建立严格

质量把控体系和售后服务体系，获得多项客户奖项。公司凭借自身优势与吉

利汽车、奇瑞汽车等多家知名整车制造企业建立长期稳定合作关系，且在新

能源汽车高压塑料燃油箱领域也取得多项定点供应商资格，优质的客户资源

为公司长期增长奠定基础。

 投资建议：公司 2022-2024 年实现营业收入，分别为 2.82、4.06、5.15

亿元，同比增长-3.50%、44.24%、26.79%；公司 2022-2024年，实现归母净

利润分别为 1,811.59、5,193.26、6,923.95万元，同比增长-12.98%、186.67%、

33.33%。公司可比公司亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技 2024年

PE 分别为 25.67X、47.18X、99.20X、30.88X，剔除骏创科技后，均值为 34.58X。
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公司发行后股本为 6,032.10万股（含超额配售），发行价对应发行后市值（含

超额配售）为 6.57亿元，对应 2024年市盈率为 9.50倍，相较于可比具备较

大折价。

 风险提示：宏观经济及下游汽车产业波动的风险；纯电动汽车的发展造

成燃油箱需求下降的风险；传统燃油汽车销量持续下降的风险；高压塑料燃

油箱收入较为集中的风险；客户集中度较高的风险；吉利汽车不同生产基地

间产量变动导致公司业绩下滑的风险；原材料价格波动的风险；市场竞争风

险；产品价格年降风险；第三方仓库管理的风险；税收优惠政策变化的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2020 2021 2022 2023 2024
营业收入(百万元) 349.93 291.72 281.52 406.08 514.86

YoY(%) 8.44 -16.63 -3.50 44.24 26.79
净利润(百万元) 38.77 20.82 18.12 51.93 69.24

YoY(%) 395.12 -46.30 -12.98 186.67 33.33
毛利率(%) 26.44 26.32 23.54 25.97 25.48
EPS(摊薄/元) 0.64 0.35 0.30 0.86 1.15
ROE(%) 53.90 22.56 19.02 38.33 36.28
净利率(%) 11.01 7.21 6.31 12.80 13.59

资料来源：wind，山西证券研究所
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1. 估值分析

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，主要面

向整车制造企业进行销售。基于公司所处行业类别，并结合主营业务产品类型、应用领域、客

户群体等因素，选择亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技为可比公司。

表 1：可比公司具体情况

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 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
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
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 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

世昌股份 汽车塑料燃油箱总成 高密度聚乙烯 汽车 汽车整车制造企业

资料来源：同行业可比公司招股说明书，定期报告，公司招股说明书，山西证券研究所

公司是国内首批推出符合“国六标准”塑料燃油箱并实现批量供货的企业之一，也是首批

能够批量生产高压塑料燃油箱的国内企业之一，产品获得国内主流整车制造企业的高度认可，

在国内汽车塑料燃油箱生产企业中居于前列地位。

表 2：市场地位对比

项目 客户资源 市场地位

亚普股份

公司主要客户包括大众、奥迪、通用、奔驰、日产、丰田等

国际汽车厂和比亚迪、一汽、长城、长安、上汽、吉利等国

内汽车厂以及蔚来、零跑、金康新能源、合众等创新汽车新

势力

公司是国内较早聚焦于储能系统产品研发、生产的

企业。在汽车燃油系统领域，公司位居国内市场第

一，全球市场第三。

川环科技

公司拥有 50多家汽车主机厂、50多家摩托车厂以及上百家二

次配套厂商的客户群体。公司与一汽大众、上汽大众比亚迪、

长安、吉利、长城、广汽、长安福特、长安马自达、上汽通

用五菱、东风、奇瑞、江淮、北汽等整车制造厂，以及比亚

迪（王朝系列、海洋系列等）、广汽埃安（AION系列等)、五

菱（MiniEV等）、合众（哪吒等）、北汽新能源（极狐等）、

长安新能源（深蓝、阿维塔等）、金康赛力斯（问界M系列等）、

吉利新能源（领克、极氪等）、东风新能源（岚图等）、理想

智造等新能源汽车厂家建立了长期稳定的合作关系。

公司作为车用胶管行业的主流供应商，具有较强的

品牌影响力，已连续 10多年获得“中国胶管十强企

业”。

骏创科技
公司主要客户包括斯凯孚、安通林、T公司、广达集团、和硕

联合等知名厂商。

公司获得多家全球领先汽车制造商及零部件配套企

业的认可，并与其形成长期稳定的合作关系，产品
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项目 客户资源 市场地位

被应用于 T公司、福特、捷豹路虎、日产、丰田、

通用、大众等全球领先的品牌汽车制造。

三祥科技

公司与美国通用汽车、上汽通用、吉利汽车、长安汽车、比

亚迪、东风日产等优质主机厂建立了稳固的合作关系，并成

为国际新能源整车厂 T集团、蔚来汽车、小鹏汽车等造车新

势力的供应商，同时，也与大型汽配零售商等售后企业保持

紧密的合作。

公司产品广受客户认可，具有较高的市场竞争能力。

公司与国内、外知名的主机厂和优秀的汽车零部件

制造企业建立了稳定的合作关系，具有较高的细分

行业知名度。

世昌股份
公司主要客户包括吉利汽车、奇瑞汽车、一汽、长安汽车等

国内主流整车制造企业，并已成为比亚迪汽车的定点供应商。

公司是国内首批推出符合“国六标准”塑料燃油箱

并实现批量供货的企业之一，也是首批能够批量生

产高压塑料燃油箱的国内企业之一，产品获得国内

主流整车制造企业的高度认可，在国内汽车塑料燃

油箱生产企业中居于前列地位。

资料来源：同行业可比公司招股说明书，定期报告，公司招股说明书，山西证券研究所

世昌股份营收与利润规模相对较小，但其复合增速相对靠前。世昌股份 2024年实现营业

收入 5.15亿元，低于可比公司，但过去三年的营业收入复合年增长率为 20.85%，高于可比公

司的平均值；2024年实现归母净利润 6923.95万元，处于行业中游偏下，但过去三年的归母净

利润复合年增长率高达 49.27%，增速显著高于可比公司。

图 1：可比公司营收情况（亿元） 图 2：可比公司归母净利润情况（万元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

2024年公司毛利率处于可比公司中游偏上水平，高于行业平均。2022年、2023年，公司

主营业务毛利率与同行业可比公司毛利率平均值不存在显著差异，2024年度，公司主营业务

毛利率略高于同行业可比公司毛利率平均值。公司主营业务毛利率与川环科技、骏创科技差异

较小，高于亚普股份主营业务毛利率，低于三祥科技主营业务毛利率。
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公司主营业务毛利率高于亚普股份，主要原因为：①产品销售区域差异的影响，亚普股份

燃油箱收入中约 40%销往国外，而销往国外燃油箱毛利率水平相对较低，一定程度拉低了亚普

股份整体主营业务毛利率水平；②产品核算差异的影响，亚普股份销售的燃油箱总成中大部分

包括了燃油泵，该燃油泵为对外采购，且单价较高，燃油泵在燃油箱总成销售金额中的占比约

为 35%，该部分销售金额基本不产生利润，显著拉低了亚普股份燃油箱总成的毛利率水平，公

司销售的燃油箱总成中仅部分配套燃油泵，且其中部分燃油泵由客户直接采购和结算，公司仅

负责在收到后安装在燃油箱总成上，该部分客供件模式的燃油泵不确认收入和成本，与亚普股

份存在较大差异。公司主营业务毛利率水平整体低于三祥科技，主要系产品种类、销售区域差

异所致。三祥科技主要从事车用胶管及其总成的研发、生产和销售，为整车制造企业及其零部

件配套厂商、售后零部件供应商等供应车用胶管及总成产品，其产品约 60%销往境外，销往境

外产品毛利率相对较高，大幅提升了其整体主营业务毛利率水平，2022-2024年，三祥科技境

内销售的产品毛利率分别为 23.68%、24.90%及 26.73%，与公司差异较小。

图 3：可比公司毛利率情况比较

资料来源：wind，山西证券研究所

公司 2022-2024年研发费用分别为 1,357.42、1,556.98、1,888.66万元，研发费用低于可比

公司，不过 2022-2024年研发费用率分别为 4.82%、3.83%、3.67%，研发费用率水平与可比公

司不存在显著差距。截至 2024年末，公司已获得 202项技术专利，其中发明专利 13项，与可

比公司相差不大。

表 3：技术实力与指标对比

公司名称 技术情况 期间 研发费用 研发费用占营业
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（万元） 收入的比例

亚 普 股 份

亚普股份在产品设计、工艺研究、实验手段、过程模拟、材料

分析、信息化系统等领域，处于同行业先进水平，在汽车塑料

油箱研发领域取得了丰富的成果。截至 2024年末，亚普股份

已取得专利超过 300项，其中发明专利超百项。

2024年 31,647.24 3.92%

2023年 32,792.81 3.82%

2022年 29,170.96 3.45%

川 环 科 技

川环科技在材料配方、结构设计、复合技术、先进工艺、试验

检测等方面具有较扎实的研究开发基础，完全具备与 OEM同

步设计和开发的能力。截至 2024年末，川环科技已获得专

利 149项，其中发明专利 18项。

2024年 5,233.52 3.84%

2023年 4,277.57 3.86%

2022年 3,447.35 3.80%

骏 创 科 技

骏创科技已形成集产品同步设计、工艺制程开发、模具研发制

造、精密注塑成型、金属部件加工、系统部件装配集成于一体

的综合制造与服务能力。截至 2024年末，骏创科技已获得授

权专利 77项，其中发明专利 22项。

2024年 2,780.03 3.68%

2023年 2,792.26 4.00%

2022年 2,111.49 3.61%

三 祥 科 技

三祥科技在汽车胶管领域具有技术优势，具备与国际先进同行

竞争的能力，截至 2024年末，三祥科技拥有专利 140项，其

中发明专利 29项。

2024年 3,514.23 3.64%

2023年 3,285.78 3.97%

2022年 3,052.80 4.21%

世昌股份

公司具备较强的研发创新能力，在塑料燃油箱生产方面形成了

多项核心技术并应用于生产，于 2023年即实现高压塑料燃油

箱的批量化生产和销售，成为首批能够批量生产高压塑料燃油

箱的国内企业之一。截至 2024年末，公司已获得 202项技术

专利，其中发明专利 13项。

2024年 1,888.66 3.67%

2023年 1,556.98 3.83%

2022年 1,357.42 4.82%

资料来源：同行业可比公司招股说明书，定期报告，公司招股说明书，山西证券研究所

公司可比公司亚普股份、川环科技、骏创科技、三祥科技 2024年 PE分别为 25.67X、47.18X、

99.20X、30.88X，剔除骏创科技后，均值为 34.58X。公司发行后股本为 6,032.10万股（含超

额配售），发行价对应发行后市值（含超额配售）为 6.57亿元，对应 2024年市盈率为 9.50倍，

相较于可比具备较大折价。

表 4：可比公司估值比较（2025-9-16）

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 2020 2021 2022 2023 2024

603013.SH 亚普股份 128.35 25.36 25.75 25.62 27.54 25.67

300547.SZ 川环科技 95.66 84.81 91.11 78.14 59.05 47.18

833533.BJ 骏创科技 50.75 241.40 180.84 83.51 57.45 99.20

831195.BJ 三祥科技 19.90 44.57 24.57 30.69 23.76 30.88

均值（剔除异常） 51.58 47.14 44.82 36.78 34.58

920022.BJ 世昌股份 6.57 16.96 31.58 36.29 12.66 9.50

资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 世昌股份：汽车燃料系统领域的精特新“小巨人”

公司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。

公司所生产的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领域，后者

用于新能源汽车领域中的插电式混合动力汽车（含增程式）。公司主要面向整车制造企业进行

销售，主要产品具有轻量化、低排放、抗静电、低噪音、安全性高等特点，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。公司是高新技术企业，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。

表 5：公司主要产品

产品类型 产品示意图 产品特点及用途

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。

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：公司招股说明书，山西证券研究所

公司凭借技术优势与优质客户资源，为长期增长打下基础。公司作为国家级专精特新“小

巨人”企业，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，还获得了

高新技术企业、河北省制造业单项冠军等多项认定，拥有 202项专利。公司以汽车燃料系统为

核心，持续自主研发，形成多项核心技术并大规模应用于生产，取得良好经济效益，还参与起

草多项标准。公司贯彻创新驱动战略，提前布局新能源汽车领域，2021年开始研发高压塑料

燃油箱相关技术，2023年实现批量化生产和销售。公司积极升级改造生产工艺和设备，提升

自动化水平，生产车间实现智能化与自动化生产，且通过多项质量管理体系认证，建立严格质

量把控体系和售后服务体系，获得多项客户奖项。公司凭借自身优势与吉利汽车、奇瑞汽车等
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多家知名整车制造企业建立长期稳定合作关系，且在新能源汽车高压塑料燃油箱领域也取得多

项定点供应商资格，优质的客户资源为公司长期增长奠定基础。

高士昌、高永强父子为公司的共同实际控制人。发行前，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、高永强为一致行动人系父

子关系，合计直接持有公司 2,840万股股份，占公司总股本的比例为 67.20%。其一致行动人梁

卫华（为高士昌之女婿）、高胤绰（为高士昌之子）、合兴合伙（高永强为其执行事务合伙人）

分别直接持有公司 180万股、180万股、56.60万股股份，合计为 416.60万股，占公司总股本

的比例为 9.86%。因此，高士昌、高永强合计控制公司 77.06%的表决权，为公司共同实际控

制人。

图 4：公司股权结构（发行前）

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

公司营业收入、归母净利润持续增长。公司 2022-2024年营业收入先下滑后增长，分别为

2.82、4.06、5.15亿元，同比增长-3.50%、44.24%、26.79%，2023年收入增长显著主要受益于

国内汽车市场销量增速明显，给公司带来较大的市场机遇；同时部分车型升级换代后销量增长

给公司带来了较大的业务机会；新增配套车型、新增客户也带来的业务增长机会。2024年增

长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。

实现归母净利润先下滑后增长，分别为 1,811.59、5,193.26、6,923.95万元，同比增长-12.98%、

186.67%、33.33%；公司 2022-2024年毛利率受原材料价格波动和公司战略布局安排的影响有
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所波动，分别为 23.54%、25.97%、25.48%。

塑料燃油箱总成为公司主要的收入来源，近三年前五大客户合计销售额占营业收入的比

重均在 90%以上。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主营业务收入的主要来源，占比保持在 90%

以上，2022-2024 年占收入的比重分别为 95.45%、96.62%、96.74%。公司客户集中度较高，

2022-2024年前五大客户销售额占营业收入的比重分别为 93.22%、92.48%及 95.56%，主要原

因为下游应用领域单一、汽车整车制造业集中度较高。

图 5：公司营业总收入情况（万元） 图 6：公司归母净利润情况（万元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 7：公司毛利率净利率情况 图 8：公司收入构成（按品类，万元）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所
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表 6：2022-2024年公司前五大客户情况

2024年度 2023年度 2022年度

序

号
客户

销售金额

（万元）

年度销

售额占

比（%）

序

号
客户

销售金额

（万元）

年度销售

额占比

（%）

序号 客户
销售金额

（万元）

年度销

售额占

比（%）

1 吉利汽车 25,973.54 50.45 1 吉利汽车 17,216.72 42.4 1 吉利汽车 13,481.13 47.89

2 奇瑞汽车 16,693.56 32.42 2

奇瑞汽车 10,166.89 25.04

2 奇瑞汽车
7,471.19

26.54
东南(福建)

汽车工业股

份有限公司

1,995.48 4.91

3 中国一汽 3,619.90 7.03 3 中国一汽 5,329.04 13.12 3 中国一汽 3,131.86 11.12

4 北汽集团 1,472.30 2.86 4
宜宾凯翼汽

车有限公司
1,624.63 4.00 4 长安汽车 1,340.27 4.76

5

江铃汽车

股份有限

公司

1,438.21 2.79 5
江铃汽车股

份有限公司
1,222.39 3.01 5

宜宾凯翼

汽车有限

公司

820.01 2.91

合计 49,197.50 95.56 合计 37,555.16 92.48 合计 26,244.47 93.22

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

行业方面，国产乘用车份额提高，带动行业发展。塑料燃油箱主要应用于乘用车市场，2020

年以来，受宏观经济稳定恢复、刺激消费政策及新能源汽车消费需求快速提升等因素刺激，我

国乘用车市场复苏且产销量连续三年增长。2023年，我国乘用车产量为 2612.38万辆，销量为

2606.28万辆，销量占汽车销售总量的 86.61%；2024年，我国乘用车销量为 2756.30万辆。中

国品牌乘用车市场份额不断提升，2023年销量为 1454.10万辆，占乘用车销售总量的 55.79%，

2024年销量为 1795.80万辆，市场份额达到 65.15%。中国品牌汽车企业国际化发展良好，2023

年我国汽车出口数量为 491万辆，其中乘用车出口 414.03万辆；2024年我国汽车出口数量为

585.95万辆，其中乘用车出口 495.51万辆。中国汽车工业协会预计 2025年中国汽车总销量将

达到 3290万辆，其中乘用车销量 2890万辆。我国千人汽车保有量与发达国家相比仍有差距，

乘用车市场潜力大，有利于塑料燃油箱行业发展。金属燃油箱主要应用于商用车市场，与乘用

车市场相比,其市场规模较小，发展空间有限。2022年我国商用车销量为 330.05万辆，2023年

企稳回升至 403.09万辆，2024年销量为 387.32万辆，小幅下降 3.91%。

图 9：中国乘用车销量 图 10：中国汽车出口数量
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资料来源：wind，中国汽车工业协会，公司招股说

明书，山西证券研究所

资料来源：wind，中国汽车工业协会，公司招股说

明书，山西证券研究所

3. 募集资金运用情况

公司本次拟公开发行股票 1,805.50万股（含超额配售），占发行后总股本的 29.93%。本次

募集资金主要用于“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）”和

“补充流动资金项目”。其中，高压油箱项目计划总投资 13,966.95 万元，拟使用募集资金

13,117.95万元，由浙江星昌实施。项目通过购置土地、建设厂房及引进先进设备，预计新增

35万台/年高压塑料燃油箱产能，以满足新能源汽车尤其是插电式混合动力车型的快速增长需

求。补充流动资金项目拟使用 4,000万元，用于支持公司业务扩张带来的营运资金需求。募集

资金到位前，公司可先以自筹资金投入项目建设，并在募集资金到位后予以置换。若募集资金

不足，公司将自筹解决；若超额部分，将依法依规使用。

表 7：募集资金投资项目（万元）

序号 项目名称 项目总投资额 募集资金使用金额

1
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

2 补充流动资金项目 4,000.00 4,000.00

合计 17,966.95 17,117.95

资料来源：公司招股说明书，山西证券研究所

4. 风险提示

宏观经济及下游汽车产业波动的风险；纯电动汽车的发展造成燃油箱需求下降的风险；传
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统燃油汽车销量持续下降的风险；高压塑料燃油箱收入较为集中的风险；客户集中度较高的风

险；吉利汽车不同生产基地间产量变动导致公司业绩下滑的风险；原材料价格波动的风险；市

场竞争风险；产品价格年降风险；第三方仓库管理的风险；税收优惠政策变化的风险
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