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业绩符合预期，后市场继续快速增长 

投资评级：增持（维持） 

 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,313 2,447 3,152 3,765 

同比（%） 12.6  86.4  28.8  19.5  

净利润（百万元） 64 107 148 179 

同比（%） 41.1  67.6  39.0  21.1  

毛利率（%） 24.8  20.6  19.9  19.6  

ROE（%） 4.0  6.4  8.4  9.4  

每股收益（元） 0.13 0.21 0.29 0.35 

P/E 353.07 210.60 151.55 125.10 

P/B 14.24 13.56 12.70 11.81 

 

 事件：公司发布 2015 年半年报，报告期内实现营业收入 6.95

亿元，同比增长 11.36%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润为 4,434.31 万元，同比增长 23.50%。 

 

投资要点 

 行业景气度下滑，IPO 募投项目产能释放助主业增势不改：今

年以来，宏观经济增速下行拖累汽车产销增速显著回落。上半年汽

车产销分别完成 1,209.50 万辆和 1,185.03 万辆，同比增长 2.6%和

1.4%，增幅比上年同期均回落约 7%。在此环境下，公司依旧完成了

业绩目标，实现了主营业务较快增长。这主要得益于 IPO 募投项目

产能的持续释放，以及客户转型升级带动中高端产品比例提升，实

现收入的稳步增长。在自主品牌汽车销售遇阻的情况下，公司与国

内合资品牌的合作力度加大，除上海大众外，同时也为上海通用、

长安福特等合资品牌汽车制造商批量供货。 

 特维轮快速推进，收入增长锦上添花：在经济发展放缓和汽车

产销增速下滑的不利背景下，公司抓住我国汽车保有量大，售后维

修保养市场空间广阔这一关键，加速转型布局汽车后市场。今年以

来，特维轮迎来了超预期的发展，预计轮胎销售收入在 1.2 亿左右，

同比增长 126.02%，二季度以来增速明显，6 月份销量超过 5,000 万，

门店数量超过 12,000 家，覆盖全国 200 多个城市。在“互联网+”

国家战略和汽车维修行业反垄断的背景下，公司有望依托深厚的行

业积累和前期充足的仓储布局，整合国外汽车产业链资源，以零部

件供应链为突破口，打造覆盖全国的汽车后市场服务 O2O 平台“汽

车超人”，以互联网模式整合整个汽车后市场，打破行业垄断格局，

形成未来汽车后市场龙头。 

 继续坚定看好未来成为后市场龙头的潜力，维持“增持”的投

资评级：我们预计公司 2015-2017 年的营业收入分别为 24.47 亿元、

31.52 亿元和 37.65 亿元，实现净利润 1.07 亿元，1.48 亿元和 1.79

亿元，对应每股 EPS 分别为 0.21 元、0.29 元和 0.35 元。半年报增速

符合预期，随着未来特维轮业绩的不断释放，后市场龙头地位最终

必将得到确认，维持公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：特维轮推广不及预期；增发计划失败。 
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市场数据 

收盘价（元） 26.47 

一年最低价/最高价 5.45/49.99 

市净率 8.54 

流通 A 股市值（百万元）      8,643.24 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.10 

资产负债率（%） 56.15 

总股本（百万股） 508.48 

流通 A 股（百万股） 326.53 
 

 

相关研究 

《金固股份调研报告:特维轮快速推进，

汽车后市场绝对龙头》 

《金固股份：再融资落地，奠定公司后市

场龙头地位》 
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资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1988.9 2379.9 2904.9 3361.5 营业收入 1313.2 2447.2 3151.9 3765.4

  现金 1067.5 600.0 600.0 600.0 营业成本 986.0 1942.8 2523.4 3027.9

  应收款项 256.7 478.5 616.3 736.2 营业税金及附加 1.1 2.1 2.6 3.2

  存货 586.6 1155.9 1501.2 1801.4 营业费用 71.2 130.2 163.9 194.7

  其他 78.1 145.5 187.5 223.9 管理费用 115.5 200.7 247.1 288.4

非流动资产 1537.8 1628.2 1650.6 1663.9 财务费用 69.3 47.6 42.8 42.8

  长期股权投资 101.9 101.9 101.9 101.9 投资净收益 -2.9 0.0 0.0 0.0

  固定资产 1216.5 1311.9 1339.3 1354.3 其他 -4.0 0.0 0.0 -0.0 

  无形资产 152.4 147.3 142.4 140.6 营业利润 63.2 123.8 172.1 208.4

  其他 67.1 67.1 67.1 67.1 营业外净收支 9.0 0.0 0.0 0.0

资产总计 3526.7 4008.1 4555.6 5025.4 利润总额 72.3 123.8 172.1 208.4

流动负债 1613.4 2014.9 2451.3 2783.6 所得税费用 10.1 17.2 24.0 29.0

  短期借款 913.0 635.7 660.6 635.1 少数股东损益 -1.4 0.0 0.0 0.0

  应付账款 665.1 1310.6 1702.3 2042.6 归属母公司净利润 63.6 106.6 148.1 179.4

  其他 35.3 68.6 88.5 105.9 EBIT 141.9 171.4 214.9 251.2

非流动负债 297.4 297.4 297.4 297.4 EBITDA 232.2 283.2 351.1 404.4

  长期借款 135.0 135.0 135.0 135.0

  其他 162.4 162.4 162.4 162.4 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 1910.8 2312.2 2748.7 3081.0 每股收益(元) 0.13 0.21 0.29 0.35

  少数股东权益 40.3 40.3 40.3 40.3 每股净资产(元) 3.10 3.26 3.47 3.74

  归属母公司股东权益 1575.6 1655.5 1766.6 1901.2 发行在外股份(百万股） 508.5 508.5 508.5 508.5

负债和股东权益总计 3526.7 4008.1 4555.6 5022.4 ROIC(%) 5.5% 5.9% 7.6% 8.5%

ROE(%) 4.0% 6.4% 8.4% 9.4%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 24.8% 20.6% 19.9% 19.6%

经营活动现金流 329.8 32.2 170.8 233.7 EBIT Margin(%) 10.8% 7.0% 6.8% 6.7%

投资活动现金流 -880.7 -195.7 -158.7 -163.4 销售净利率(%) 4.8% 4.4% 4.7% 4.8%

筹资活动现金流 636.5 -304.0 -12.1 -70.3 资产负债率(%) 54.2% 57.7% 60.3% 61.3%

现金净增加额 85.9 -467.5 -0.0 0.0 收入增长率(%) 12.6% 86.4% 28.8% 19.5%

企业自由现金流 91.6 -122.5 49.0 107.1 净利润增长率(%) 41.1% 67.6% 39.0% 21.1%
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