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增 持 
利用融资平台 实现战略布局 

——兴民钢圈（002355）2011 年中报点评—— 
 
事件： 

兴民钢圈（002355）上半年实现营业收入 7.77 亿元，同比增长 15.05%；

归属于上市公司股东净利润 0.58 亿元，同比增长 20.97%；基本每股收益

0.28 元。 

点评： 

 销售下降导致营收减少  报告期内，公司手机部件及组装和充电电

池业务实现营收分别同比增长 4.00%和 17.31%，汽车实现营收下降

25.21%。报告期内，公司共生产各型汽车产品 23.24 万辆，较去年同

期 28.90 万辆下降 19.58%。同期国内汽车行业产销增速减缓，上半

年，乘用车自主品牌销量达 315.6 万辆，同比微降 0.82%，其中，自

主品牌轿车销售实现了正增长，销量为 152.69 辆，同比增长 5.07%。

除产品本身问题外，比亚迪上半年已着手解决销售管理和整合事宜，

目前经销商已由高峰期时的 1000 余家，削减到 800 家。 

 主营产品均衡发展，毛利率稳步增长  公司主营产品细分为无内胎

钢制车轮和有内胎钢制车轮。2010 年上半年，主营产品实现营收差

异较大，其中无内胎车轮仅为 2.11 亿元，有内胎车轮为 3.97 亿元。

本期，上述两种产品实现的营业收入分别为 3.11 亿元和 3.67 亿元，

无内胎产品销售收入同比大增 47.39%，两种主营产品营业收入趋向

平衡。公司本期产品整体毛利率为 18.86%，同比增长 3.15 个百分点。

其中有内胎钢制车轮和无内胎钢制车轮毛利率分别较上期增加 2.95
和 0.93 个百分点。毛利率增长的主要原因一是公司产品结构进一步

优化，公司把主要订单放在毛利相对较高的产品上；二是与主机厂

共同研发的产品利润较大。 

 募投项目陆续投产，产能进一步释放  公司使用募投和超募资金进

行三项扩充产能项目建设，其中，年产 200 万套无内胎车轮以及年

产 400 万件轿车车轮项目已分别于去年底和今年 8 月底投产，唐山

车轮项目计划在 10 月底投产。随着募投项目的陆续投产，公司产能

进一步释放，市场占有率将进一步提升，公司业绩将随之稳步增长。 

 利用资本平台，实现战略布局  公司拟非公开发行募集 10 亿元和自

筹 4 亿元资金进行唐山和咸宁钢轮项目建设，两地各投资 7 亿元。

该募资计划已获证监会批复。此举一方面能够依下游整车制造商的

产业分布，优化公司现有战略布局，提高资源使用效率，提升综合

配套服务能力；另一方面，能够实现就近取材，就近供应，有效降

低生产和运输成本，提高综合竞争力。公司将完成架构本部、河北

唐山以及湖北咸宁三处生产基地的战略布局，增强面向周边汽车产

业集群的产品和服务的辐射能力。 
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汽车行业 52 周市场表现 
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汽车整车板块 沪深300

 
 

兴民钢圈 52 周市场表现 
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 投资评级  预计公司今年业绩保持稳步增长，2011~2013 年 3 年归属上市公司股东净利润

分别为 1.47、1.66 和 1.90 亿元，基本每股收益为 0.70、0.79 和 0.90 元，对应的市盈率为

20、18 和 16 倍。给予“增持”评级。 

兴民钢圈利润预测表 
  2010 年报  2011 E  2012 E  2013 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) 1,339.55  1,631.12  1,926.16  2,298.19  

    营业收入(百万元) 1,339.55  1,631.12  1,926.16  2,298.19  

二、营业总成本(百万元) 1,211.44  1,432.99  1,704.23  2,043.48  

    营业成本(百万元) 1,121.61  1,326.03  1,570.06  1,872.39  

    营业税金及附加(百万元) 2.47  3.60  3.77  4.61  

    销售费用(百万元) 52.08  53.59  67.80  81.85  

    管理费用(百万元) 31.99  33.86  42.16  55.95  

    财务费用(百万元) 1.35  9.21  13.07  19.79  

    资产减值损失(百万元) 1.94  6.69  7.38  8.90  

三、其他经营收益(百万元) 0.04  0.96  1.29  1.76  

    投资净收益(百万元) 0.04  0.96  1.29  1.76  

四、营业利润(百万元) 128.15  199.09  223.22  256.46  

    加：营业外收入(百万元) 0.75  0.88  1.27  1.35  

    减：营业外支出(百万元) 0.11  0.21  0.23  0.26  

五、利润总额(百万元) 128.78  199.76  224.26  257.55  

    减：所得税(百万元) 32.67  49.94  55.93  64.65  

六、净利润(百万元) 96.11  149.82  168.33  192.90  

    减：少数股东损益(百万元) 0.61  2.63  2.68  2.56  

    归属于母公司所有者的净利润(百万元) 95.50  147.19  165.65  190.34  

七、每股收益：     

    (一) 基本每股收益(元) 0.47 0.70  0.79  0.90  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.47 0.70  0.79  0.90  
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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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证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投
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行任何形式的发布、复制。 
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