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Tabl e_Title 

金固股份 002488 推荐 

产能逐步投放，静待业绩兑现 
 

Table_Point 

金固股份是国内著名钢制滚型车轮生产商，技术优势和配套能力突出。国外

汽车市场持续回暖，零部件需求稳步增长；国内载货车车轮向滚型产品升级，

为公司提供又一增长空间。公司产能进入投放期，即将突破 1000 万只，规模已

成，收入利润进入快速增长期，预计 12-13 年增速约 25%，“推荐”评级。 

投资要点： 
 公司是国内最大的钢制滚型车轮生产商之一。公司主要从事滚型钢制车轮

的研发、制造和销售，11 年销量约 900 万只，实现收入 7.76 亿，出口占
比超过 65%。下游客户包括The Cunninghan Company，Tredit Tire&Wheel 

Co Inc，比亚迪、通用五菱等国内外厂商。 

 滚型车轮替代型钢车轮符合发展趋势。滚型车轮具有轻量化、损耗低、安
全性高、高速性能好等优点，是钢制车轮的发展方向。发达国家基本使用
滚型车轮，其车市回暖将增大配套需求。国内载重车滚型车轮份额约 50%，
工信部计划到 2015 年提高到 90%。公司发展机遇凸显。 

 公司技术达到国际先进水平，下游客户有望进一步扩展。公司重视研发，
不断推出新产品，15°车轮重量达到 30kg，超越欧美行业平均水平；加工
工艺及检测设备逐步提高，产品精度和质量远超行业标准。公司品牌获得
国内外客户认可，配套车型有望进一步增加。 

 产能进入投放期，保障公司份额扩张。公司产能利用率长期处于 90%以上，
影响新客户拓展。350 万只募投产能将于 12 年达产，成都、山东工厂产能
稳步投放，缓解公司产能压力，提升市场地位，保障份额扩张持续。 

 反补贴税影响有限，海外建厂规避指控。公司 18-24.5 英寸产品在美国被
征收 46.59%的反补贴税，约占公司 10-12%的收入，目前对公司影响有限。
但若征收范围加大，将严重影响公司收入和盈利。公司决定在泰国建厂，
规避倾销指控，为公司未来发展试路。 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 7.77、10.03 和 12.17 亿元，
归属于母公司净利润 0.76、0.94 和 1.17 亿元，11-13 年 EPS 为 0.42、0.52

和 0.65 元，对应 11-13 年 PE 为 23.3、18.9 和 15.1 倍。我们看好国内商
用车轮升级给公司带来的发展机遇，未来两年净利润复合增速 25%，给予
公司 12 年 20 倍估值，目标价 10.5 元，“推荐”评级。 

风险提示： 

 海外汽车增长放缓、美国反倾销范围加大、原材料价格上涨、人民币升值 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 591 777 1003 1217 

收入同比(%) 55% 31% 29% 21% 

归属母公司净利润 61 76 94 117 

净利润同比(%) 57% 24% 24% 25% 

毛利率(%) 30.6% 29.4% 28.8% 28.7% 

ROE(%) 7.1% 8.4% 9.4% 10.5% 

每股收益(元) 0.34 0.42 0.52 0.65 

P/E 28.96 23.31 18.86 15.11 

P/B 2.05 1.96 1.77 1.59 

EV/EBITDA 13 11 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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1  公司简介：中国最大的钢制滚型车轮生产企业 

公司主营业务为钢制滚型车轮的生产和销售。公司 09-11 年实现收入 3.80 亿、

5.91 亿和 7.75 亿元，其中乘用车车轮（5°车轮）收入占比超过 60%，是公司收

入与利润的主要来源。公司产品主要销往国际市场，出口收入占比在 65%以上，

随着近年国内汽车市场的快速发展以及商用车车轮向滚型车轮升级，公司内销收入

占比逐步提高。未来国内、国外市场双轮驱动，保障公司长期发展。 

图 1  公司收入及毛利率  图 2  公司收入构成及出口比例 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 

2  行业发展：载重车车轮升级，出口市场进一步扩大 

车轮按材质不同，可分为铝合金车轮和钢制车轮。铝合金车轮具有重量轻、

精度高、美观性好等优点，主要用于乘用车；钢制车轮的成本较低、承载性好，主

要用于商用车及中低端乘用车。钢制车轮按照产品结构又可分为滚型车轮和型钢车

轮。型钢车轮属于传统产品，主要应用于商用车；滚型车轮是型钢车轮的升级产品，

适用于子午线轮胎，具有重量轻、节能、安全及高速性能好等优点，主要用于商用

车及中低端乘用车，是钢制车轮的发展方向。 

表 1 主要车轮种类优缺点比较 

 优点 缺点 应用领域 

钢制车轮 

滚型车轮 

承载性较好、重量较轻、节

能、安全、高速行能好 

比铝合金成本低、平衡性好 

设备投入大 

美观性较差 商用车、中低端

乘用车、特种车 

型钢车轮 承载性好 
节能、安全、高速等性

能差于滚型车轮 

铝合金车轮 重量轻、精度高、美观 承载、平衡性能较差 中高档轿车 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 

我国钢制滚型车轮在载重车中的应用比例将进一步扩大。滚型车轮在节能、

安全、高速性能等多方面优于型钢车轮，欧美等发达国家基本淘汰了车用型钢车轮，

发展中国家也在逐步向滚型车轮升级。我国工信部在《轮胎产业政策》中明确指出，

2015 年我国载重车滚型车轮使用比例将达到 90%，滚型车轮迎来良好发展契机。 

我国车轮制造行业国际竞争力较强。车轮为标准化零部件，技术含量相对较

低，人力、材料、模具成本低廉使国内车轮厂家在国际市场具有明显价格优势，车

轮产业链向中国转移将持续。随着国外汽车市场的逐步复苏，相关零部件需求将稳

步增长，车轮生产企业出口量有望达到新的高度。 
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3  公司增长点：产能瓶颈逐步消除，海外建厂规避倾销指控 

公司产品竞争力突出，长期供不应求，产能释放保障增长步伐。公司产品性

能优异，自主开发的 30kg 22.5 英寸滚型车轮，达到世界先进水平；同时，公司具

备与整车厂同步设计开发车轮的能力，有利于加强公司与整车厂的合作关系，不断

推出高毛利的新产品。公司产能利用率长期高于 90%，产能瓶颈制约公司扩张速

度。12 年公司募投项目将逐步达产，成都、山东工厂产能也会有所增加，公司产

能瓶颈得到缓解，保障公司新客户、新产品的持续拓展。 

图 3  公司产能投放计划（万只） 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所 

部分产品被征反补贴税，海外建厂规避倾销指控。公司 18-24.5英寸产品（15°

滚轮）在美国被征收 46.59%的反补贴税，使公司该部分产品价格优势丧失。该部

分收入约占公司 10%-12%的份额，目前对公司影响有限。但若未来征收范围加大

到 18 英寸以下产品，将严重影响公司收入和盈利。公司决定在泰国建厂，借道泰

国减小倾销指控的影响，同时海外建厂探索公司未来发展新路径，为倾销指控产品

范围加大提前准备解决方案。 

图 4  公司产品销量构成  图 5  公司产品收入构成 

 

 

 
资料来源：公司公告、中投证券研究所  资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1053 1142 1225 1334  营业收入 591 777 1003 1217 

  现金 661 475 414 532  营业成本 410 548 714 867 

  应收账款 98 128 170 203  营业税金及附加 2 3 3 4 

  其他应收款 17 20 27 33  营业费用 39 51 66 80 

  预付账款 82 274 286 173  管理费用 52 68 88 107 

  存货 182 228 307 367  财务费用 22 20 24 24 

  其他流动资产 14 17 22 26  资产减值损失 4 4 4 4 

非流动资产 295 396 455 507  公允价值变动收益 2 0 0 0 

  长期投资 20 15 14 15  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 227 287 344 395  营业利润 65 84 104 132 

  无形资产 39 74 70 67  营业外收入 8 6 7 7 

  其他非流动资产 10 20 27 30  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 1348 1538 1680 1841  利润总额 72 89 110 138 

流动负债 375 579 626 668  所得税 10 12 15 19 

  短期借款 253 400 400 400  净利润 62 77 95 119 

  应付账款 39 53 72 84  少数股东损益 1 1 1 2 

  其他流动负债 84 126 155 184  归属母公司净利润 61 76 94 117 

非流动负债 99 44 44 44  EBITDA 111 131 168 205 

  长期借款 60 0 0 0  EPS（元） 0.51 0.42 0.52 0.65 

  其他非流动负债 39 44 44 44       

负债合计 474 623 670 712  主要财务比率     

 少数股东权益 8 9 10 12  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 120 180 180 180  成长能力     

  资本公积 619 559 559 559  营业收入 55.3% 31.5% 29.2% 21.3% 

  留存收益 126 166 261 378  营业利润 64.0% 29.4% 23.9% 26.9% 

归属母公司股东权益 866 906 1000 1117  归属于母公司净利润 57.0% 24.2% 23.6% 24.8% 

负债和股东权益 1348 1538 1680 1841  获利能力     

      毛利率 30.6% 29.4% 28.8% 28.7% 

现金流量表      净利率 10.4% 9.8% 9.4% 9.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 7.1% 8.4% 9.4% 10.5% 

经营活动现金流 72 -99 58 241  ROIC 14.3% 10.4% 10.9% 13.2% 

  净利润 62 77 95 119  偿债能力     

  折旧摊销 25 28 40 49  资产负债率 35.2% 40.5% 39.9% 38.7% 

  财务费用 22 20 24 24  净负债比率 68.08

% 

67.65% 63.53

% 

60.11% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.80 1.97 1.96 2.00 

营运资金变动 -36 -233 -105 45  速动比率 2.32 1.58 1.47 1.45 

  其他经营现金流 1 9 4 3  营运能力     

投资活动现金流 -261 -130 -99 -101  总资产周转率 0.61 0.54 0.62 0.69 

  资本支出 111 100 100 100  应收账款周转率 6 6 6 6 

  长期投资 -20 -5 -1 1  应付账款周转率 11.06 11.96 11.44 11.09 

  其他投资现金流 -170 -35 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 649 43 -20 -22  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.42 0.52 0.65 

  短期借款 61 147 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 -0.55 0.32 1.34 

  长期借款 50 -60 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.81 5.03 5.56 6.21 

  普通股增加 30 60 0 0  估值比率     

  资本公积增加 575 -60 0 0  P/E 28.96 23.31 18.86 15.11 

  其他筹资现金流 -67 -44 -20 -22  P/B 2.05 1.96 1.77 1.59 

现金净增加额 458 -187 -61 118  EV/EBITDA 13 11 8 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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附录：中投证券汽车行业近 1 年来发布的报告 
亚夏汽车－快速扩张的汽车经销区域龙头 2011-12-20 

汽车行业 2012 年度投资策略－景气终将回归，透析发展主线，把握结构性投资机遇 2011-12-13 

骆驼股份－汽配第一股——穿越周期成长的铅酸电池寡头 2011-12-07 

宇通客车-出口订单打开新兴市场，广阔空间支撑稳定增长 2011-11-09 

中国重汽-去库存化渐进尾声，需求恢复还需等待——十月产销点评 2011-11-09 

上海汽车-增速如期回调，坚定价值判断——10 月产销点评 2011-11-08 

悦达投资-坚实基础已奠定，成长步伐仍很快 2011-11-04 

中鼎股份-短期业绩有压力，长期成长有潜力——三季报点评 2011-10-30 

亚太股份-需求低迷致使业绩下滑，未来增长还看多元扩张——三季报点评 2011-10-28 

上海汽车-竞争优势推升销量，业绩稳定凸显价值——三季报点评 2011-10-27 

松芝股份-车载空调“空”增长，轨道交通与冷链运输市场仍需培育——三季报点评 2011-10-27 

宇通客车-公交持续发力、单价提升明显、经营管控得力——三季报点评 2011-10-26 

星宇股份-三季度恢复明显，车灯替代值得期待——三季报点评 2011-10-25 

骆驼股份-三季度搬迁影响，四季度确定性爆发——三季报点评 2011-10-25 

上海汽车-预计三季度 EPS 为 0.46 元，股价低估严重，投资价值显现 2011-10-13 

中国重汽-重卡环比持续向上，反弹机会渐行渐近 2011-09-22 

潍柴动力-产业升级和排放要求将支撑公司的长期垄断地位 2011-08-30 

上海汽车-低估值反映盈利担忧、再出发等待需求信心 2011-08-29 

风帆股份-业绩符合预期，三季报检验整合预期 2011-08-27 

中鼎股份-成本压力趋于尾声，成长潜力持续挖掘 2011-08-26 

松芝股份-车用空调受制成本，轨道交通明年放量 2011-08-25 

亚太股份-上下游压力挤压业绩，等待最坏时刻过去 2011-08-21 

骆驼股份-坚实业绩打底，等待预期兑现 2011-08-19 

星宇股份-2 季度多种利空冲击，车灯替代趋势仍然向好 2011-08-19 

天润曲轴-确定的高增长，少见的低估值 2011-08-17 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

上海汽车-把握业绩确定性，等待估值提升点 2011-08-03 

宇通客车-公交订单夯实业绩，成长速度保持稳健 2011-08-02 

天润曲轴-“产品+市场”多元化抵御重卡波动性，高成长将延续 2011-08-01 

风帆股份-环保风暴冲击生产，涨价幅度决定业绩 2011-07-29 

汽车零部件Ⅱ-铅酸电池拐点明确，行业景气持续爆发 2011-07-27 

宇通客车-大公交体系重构，大中客景气延续 2011-07-26 

中鼎股份-收购外企实现技术引进，进入油封市场巩固成长 2011-07-25 

骆驼股份-行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 2011-07-22 

星宇股份-激励挖掘潜力，剑指车灯龙头 2011-07-11 

中鼎股份-技术突破拓延空间，竞争环境走出低谷 2011-07-05 

银轮股份-调整增发底价至 16.31 元：领航冷却系统，进军尾气处理 2011-06-27 

天润曲轴-定增扩张已确定，估值压力近尾声 2011-06-14 

星宇股份-启动世界车灯“中国造”——把握车灯的技术突破机遇 2011-06-12 

一汽夏利-经营业绩探底中，整体上市进行时 2011-06-03 

风帆股份-行业整合预期强烈，业绩或将低位起飞 2011-05-19 

亚太股份-合作聚拢资源，打造总成龙头 2011-05-06 
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汽车零部件Ⅱ-坚定看好技术突破和行业整合的投资机遇 2011-05-06 

上海汽车-结构分化加速洗牌，品牌优势扩大盈利 2011-04-28 

风帆股份-行业整合机遇扩大竞争优势，新产品仍处孕育期 2011-04-26 

天润曲轴-高增长在延续，长线投资机遇渐行渐近 2011-04-26 

潍柴动力-上半年压力呈现，下半年静待扭转 2011-04-25 

亚太股份-一季度受制多种因素，机遇还看多元化扩张 2011-04-19 

中鼎股份-订单旺盛且上移明显，关注今年产品升级带来的投资价值 2011-04-15 

上海汽车-通过对上海大众和上海通用经营数据的独到分析，坚定看好上海汽车的投资价值 2011-04-08 

潍柴动力-业绩超预期，持续创新巩固优势地位 2011-04-06 

上海汽车-投资中国乘用车的最佳选择 2011-04-01 

松芝股份-迈向轨道交通与冷链物流的制冷龙头 2011-03-28 

亚太股份-主营业绩稳定，深度挖掘“技术外溢+ABS 潜力” 2011-03-25 

交运设备-日本地震对汽车工业的短中期影响 2011-03-15 

亚太股份-技术外溢与 ABS 潜力终将带来质变！ 2011-03-01 

宇通客车-大中客景气持续推升业绩 2011-02-25 

天润曲轴-签单北京奔驰，放量加快来临 2011-02-22 

中鼎股份-核心小部件，升级大故事 2011-02-13 

天润曲轴-年报靓丽，第四季度暴增，来源于重轴产销两旺 2011-01-30 

天润曲轴-马疾飞千里，凤鸣震宇内 2011-01-24 

亚太股份-增发并购暂时中止，不改公司长期方略 2011-01-24 

宇通客车-配股投资新市场，拓展成长新空间 2011-01-12 

潍柴动力-垄断已形成，多元在路上 2011-01-05 

亚太股份-远交近攻，运筹帷幄 2011-01-05 

银轮股份-法规明朗，11 年助跑，12 年腾飞 2010-12-29 

天润曲轴-彰显鲲鹏之志，可待凤舞九天 2010-12-23 

亚太股份-ABS 处于敏感期，爆发在即 2010-12-04 

天润曲轴-步伐在加快，预期在加强 2010-11-26 

天润曲轴-迈向世界级的发动机零部件供应商 2010-11-10 

上海汽车-三季度高增长，全年超预期成定局 2010-10-28 

宇通客车-行业景气，盈利稳定增长，深掘成长性和低估值 2010-10-26 

上海汽车-优势积聚明显，开启全球霸业 2010-10-22 

宇通客车-盈利频超预期，估值低亮点多-深度报告 2010-10-14 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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