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增 持 结构优化推动业绩增长 
——兴民钢圈（002355）2011 年年报点评—— 
  
 
事件： 

兴民钢圈（002355）发布年度报告称，报告期内公司实现营业收入

15.08 亿元，同比增长 12.56%；归属上市公司股东净利润 1.18 亿元，同

比增长 23.36%；基本每股收益 0.56 元。2011 年度公司利润分配预案为每

10 股派发现金红利 2.50 元（含税）。 

点评： 

 业绩增长缘于销售和毛利率增长  报告期内，公司营收实现同比增

长 12.56%，虽大幅低于行业发展高峰时期 2010 年 25.47%的营收增

长率，但仍较 2009 年的 8.58%高出 3.98 个百分点。2011 年归属于上

市公司股东净利润同比增长 23.36%，较上年净利润增长率增加 1.41
个百分点。产能增加以及产品销售增长直接推动了公司营收增长。

年产 200 万件高强度轻型无内胎钢制车轮项目的投产，有效缓解了

产能瓶颈，公司当年无内胎钢制车轮收入得以实现 26.44%的较大增

长。此外，公司销售毛利率近三年稳步增长，由 2009 年 16.72%，2010
年 17.83%，逐步增长到 2011 年的 18.95%； 

 产品比重消长，结构趋向合理  2011 年度，公司有内胎和无内胎钢

轮产品产销结构进一步得到优化。2010 年，无内胎和有内胎钢轮实

现营收占比公司交运设备产品制造主营收入的比重分别是 38.22%和

61.70%。2011 年此项数据为 46.30%和 53.70%，产品比重消长，结

构趋向合理。轮胎行业的发展趋势是在 2015 年逐步过渡到“无内胎

化”，钢轮行业必将顺应这一发展方向。公司无内胎钢轮产品的产销

增长，既使产品结构得到优化，又因在报告期内，无内胎钢轮售价

30.36%的同比高增幅直接增加了营业收入，无内胎钢轮实现的营业

收入增长率高达 26.44%，高出公司整体营业收入增幅超过一倍； 

 期间费用控制良好  2011 年度，公司三项期间费用除财务费用占比

营收因流动资金贷款增加，利息费用相应增加而同比增长 0.91%外，

销售费用和管理费用占比营收分别同比减少 1.06%和 0.12%，显示公

司具有在企业生产规模扩大和销售增加情况下良好的费用控制能

力。销售费用金额较上年同期减少幅度较大，主要由于公司对所供

货主机厂的配套服务费按现行质量标准进行重新核定，核定后的费

用有所降低； 
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 超募项目建设完成，2012 年将产生效益  公司 2010 年 1 月募集资金总额 7.19 亿元，其

中投资 2.60 亿元用于年产 200 万件高强度轻型无内胎钢制车轮的募投项目，该项目已于

2010 年底建设完成，并在报告期内实现效益 0.22 亿元；超募资金 2.58 亿元和 1.49 亿元

分别用于“年产 400 万件轿车车轮生产项目”和“唐山高强度轻型钢制车轮项目”建设，

两项目已于 2012 年 1 月底建设完成，并将在当年释放产能，创造效益。 

 盈利预测及推荐评级  公司多点布局的生产方式构建完成以及产品结构实现符合产业发

展方向的调整转型，将推动公司业绩的持续增长和公司投资价值的提升。兴民钢圈 2011
年基本每股收益为 0.56 元，预计 2012、2013 和 2014 年基本每股收益分别为 0.67 元、0.74
元和 0.83 元，以 2011 年 12 月 31 日为基准日，对应 PE 分别为 16、15 和 13 倍。维持原

“增持”评级。 
 
兴民钢圈利润预测表 

  2011 A  2012 E  2013 E  2014 E 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

一、营业总收入(百万元) 1,507.88  1,705.04  1,899.01  2,133.06  

    营业收入(百万元) 1,507.88  1,705.04  1,899.01  2,133.06  

二、营业总成本(百万元) 1,354.54  1,518.40  1,693.31  1,901.99  

    营业成本(百万元) 1,254.66  1,417.74  1,572.36  1,760.91  

    营业税金及附加(百万元) 2.60  3.39  4.56  5.92  

    销售费用(百万元) 42.74  55.59  62.74  66.71  

    管理费用(百万元) 34.26  30.38  39.82  48.21  

    财务费用(百万元) 15.32  8.82  10.25  16.58  

    资产减值损失(百万元) 4.96  2.48  3.59  3.67  

三、其他经营收益(百万元) 0.34  0.42  0.53  0.68  

    投资净收益(百万元) 0.34  0.42  0.53  0.68  

四、营业利润(百万元) 153.69  187.06  206.23  231.75  

    加：营业外收入(百万元) 4.26  2.42  3.04  4.16  

    减：营业外支出(百万元) 0.35  0.26  0.35  0.40  

五、利润总额(百万元) 157.60  189.22  208.92  235.51  

    减：所得税(百万元) 39.54  47.25  52.53  59.04  

六、净利润(百万元) 118.06  141.97  156.39  176.47  

    减：少数股东损益(百万元) 0.23  1.43  0.96  1.07  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 117.82  140.54  155.43  175.40  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.56 0.67  0.74  0.83  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.56 0.67  0.74  0.83  
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于~10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在~10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数~5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数~5%以下 
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