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事件： 

我近日调研了金固股份，与公司领导进行了交流。 

观点：  

1．产能释放决定 2013-2014 年爆发增长。 

金固股份长期处于产能偏紧的状态，从目前下游客户对公司提出的需求来看，公司未来的产能消化有保障，

未来三年的成长将主要取决于公司的产能释放进度。因此，我们判断 2013-2014 年公司将迎来爆发式增长。 

最近 2 年进行的大量固定资产投入奠定了未来产能扩张的基础：2010 年-2012 年公司的固定资产投入大约

8-9 个亿，甚至有可能超过 9 个亿。（1）资金来源：这 9 个亿的资金包括 IPO 时的募集资金和利息约 6.1

亿以及公司投入的自由资金 2.5-3 个亿。（2）资金投向：①募投项目：共投入 3.8 亿元（包括前期预算时

的 3.2 亿元，以及后追加投入的 6000 万元）；②超募资金项目：山东项目 1.4 亿、成都项目 6000 万；③

另外 3000 万永久补充流动资金。 

表 1：金固股份目前在建项目情况 

项目 产能 投入资金额 资金来源 配套意向 产能进度 

募投项目 

合计 350 万产能，其中乘

用车产能 200 万套只，商

用车产能 150 万套 

共投入 3.8亿元（包

括 前 期 预 算时 的

3.2 亿元，以及后追

加投入的 6000 万

元） 募集资金 

乘用车产能主要

配套国内合资主

机厂的非微车，商

用车产能主要出

口北美市场 

乘用车项目现在还在调试和试生

产，估计七八月开始正常生产（估

计今年可以有 50 万的产量）。商

用车的生产线估计要到明年一季

度 

成都项目 产能 150 万套 6000 万元 超募资金 主要配套微车 

四季度开始投产，今年产能基本

可以不计 

山东项目 

产能 120 万套，远期规划

600 万套 1.4 亿元 超募资金 

包括给吉利配套

的一部分，还有一

些微车配套 

9 月份开始投产，今年产能基本

可以不计 

泰国项目 

全部为商用车产能，一期

拟投入 50 万套，远期规

划 200 万套 总投资 950 万美元 自有资金   

一期 50 万套的产能预计在年底

投产 

资料来源：上市公司公告，东兴证券研究所 

从各项目的进度来看，目前在建项目将集中于 2012 年下半年和 2013 年一季度投产，涉及的项目产能合计

达 670 万套。这意味着 2013-2014 年将进入产能的集中释放期。 
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2.国内乘用车市场具替代性机会，开启合资配套市场。 

钢轮相对铝轮有明显成本优势，但外观不及铝轮。在低端乘用车市场，成本控制相对重要，美观则可以适当

忽略。而滚型钢轮相对铝轮有明显的价格优势（低端乘用车配套 5 个铝轮价格合计约 800 元/辆，而以滚型

钢轮配套的仅 400-500 元/辆）。 

国内为合资品牌钢轮配套仍然处于起步阶段。进入合资品牌的配套本来就需要比较长的时间和过程。而且，

国内钢轮厂商主要产品都是型钢车轮，已有产能不具有配套乘用车的可能。即便是金固股份这样的滚型钢轮

企业，由于装备等原因，原有产能也达不到合资品牌乘用车的要求。合资主机厂的钢轮采购主要是通过进口。

而国内的滚型钢轮主要是配套自主品牌以及微车。 

装备水平提升开启合资乘用车配套之路。公司募投项目新建的生产线都是采用国外先进的装备，并且聘用了

国外的技术人员。装备水准较以前的生产线有巨大提升。而很多合资主机厂采购的钢轮都是在国外类似生产

线上生产。公司已经具备了为合资主机厂配套的基础。从市场反应来看，对公司的新生产线感兴趣的非常多。

市场前景值得期待。 

配套大众等品牌多款主流车型，只待产能释放。公司目前已经开始给很多合资品牌厂商配套，包括：①大众：

花费 2 年左右的时间融入其配套体系，2012 刚开始配套。大众要求公司必须在募投项目的新线（均为国外

设备）上生产。大众方面希望金固将募投的新线全部为其配套（可见公司新的生产线对其很有吸引力），但

是公司还是希望同时配套多家主机厂，以分散风险。②上海通用。（③福特。此外，日系车使用钢轮的车型

较多，但由于其系统封闭，钢轮主要还是日本本土进口。公司目前也在与日系主机厂进行洽谈，但有实质进

展仍需时日。而自主品牌方面，由于拖帐很严重，是公司不太愿意拓展的市场。 

3.畅享轮胎子午化盛宴，轮毂领域的最大受益者。 

从轮胎和轮毂地位来说，向来是轮胎主导，轮胎决定轮毂的发展方向。钢轮中的型钢车轮和滚型车轮对应的

是有内胎轮胎（主要是斜交胎），滚型车轮则对应无内胎轮胎。轮胎行业的趋势是用子午无内胎轮胎替代有

内胎轮胎。当下政策层面的导向已经决定了，未来轮胎子午化率将大幅提升，这也决定了滚型车轮将大量替

代型钢车轮。《轮胎产业政策》提出：到 2015 年，乘用车胎子午化率达到 100%，轻型载重车胎子午化率

达 85 %，载重车胎子午化率达到 90%；鼓励汽车企业装配新型轮胎产品，提高国产大型客车和载重车装配

轮胎的子午化率，2015 年基本实现装配轮胎子午化和无内胎化；严格限制斜交轮胎发展，除航空轮胎外，不

再新增斜交轮胎产能。淘汰年产 50 万条及其以下的斜交轮胎和以天然棉帘子布为骨架的轮胎生产线。限制

发展有内胎载重子午线轮胎。 

国内目前钢圈总成年产量超过 6000 万只，而滚型车轮的配套率仅在 30%左右。我们假设钢圈产量总量维持

8%左右的年均增长，2015 钢圈总成产量将超过 9000 万只，则届时全面实现子午化的目标意味着滚型车轮

产量需要较目前提高近 7000 万只，为现有产量的 4 倍。而金固股份作为滚型车轮领域当只无愧的王者，将

充分受益行业的高增长。 

结论： 

公司作为国内滚型车轮龙头，其主要产品具有：①成本压力下低端乘用车使用钢轮替代铝轮②轮胎子午化率

提升大潮下滚型车轮替代型钢车轮③生产技术水平提升下进口替代的多重替代性机会，市场成长空间广阔。

未来 2-3 年产能的集中释放和产能消化的高度确定性意味着公司将经历一轮爆发增长。我们预计公司
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2012-2014 年 EPS 分别为 0.46、0.62 和 0.85，按照 2012年 5月 25 日收盘价 9.29 估算，对应 PE 分别为 20、

15 和 11 倍，首次给予“强烈推荐”的投资评级。 

表 1：盈利预测及相关指标 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 590.74  775.62  970.53  1422.31  2037.46  

主营收入增长率 55.33% 31.30% 25.13% 46.55% 43.25% 

EBITDA（百万元） 111.30  132.31  160.71  222.96  302.26  

EBITDA 增长率 47.40% 18.87% 21.47% 38.73% 35.57% 

净利润（百万元） 61.28  70.72  83.63  111.46  153.22  

净利润增长率 57.00% 15.41% 18.25% 33.28% 37.47% 

EPS（元） 0.65  0.39  0.46  0.62  0.85  

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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