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主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.jgwheel.com 

大股东/持股 孙金国/16.59% 

实际控制人/持股 孙金国/16.59% 

总股本(百万股) 508 

流通 A 股(百万股) 326 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 122.09 

流通 A 股市值(亿元) 78.27 

每股净资产(元) 3.14 

资产负债率(%) 54.80 
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投资要点 

事项：  

公司公告三季报，2015年前三季度实现营业收入10.96亿，同比增长7.37%，归

母净利润0.64亿，同比增长3.02%，基本每股收益0.12元。 

平安观点： 

 前三季度营业收入同比增长 7.36%，汽车超人收入快速增长。公司钢轮主

业销售基本稳定，销售收入预计与去年同期持平；公司披露汽车超人 Q3

实现营业收入 1.52 亿，预计前三季度总收入 2.5 亿左右（去年全年汽车超

人收入 2300 多万）；公司根据市场情况大幅减少乃至停止了钢材贸易业

务。综合看，前三季度公司营业收入同比增长 7.36%达到 10.96 亿元。我

们预计四季度汽车超人收入将继续快速增长，而钢轮主业将保持稳定，公

司全年营业收入将保持较快增速。 

 前三季度公司归母净利润同比小幅增长 3.02%，销售费用大幅提升

71.7%。公司前三季度毛利率与三项费用率与去年基本持平，分别小幅提

升 0.1、0.3 个百分点达到 25.3%、18.1%。前三季费用结构变化较大：销

售费用同比增长 71.7%为 0.75 亿，原因在于汽车超人业务量增大，促销

费用增多；财务费用同比减少 38.1%为 0.33 亿，原因在于基准利率下调，

公司当期银行借款利息减少；管理费用小幅增长 5.9%达到 0.90 亿。 

 汽车超人凭借三大优势领处于行业领先地位。汽车超人是国内领先的汽车

O2O 服务平台，具有三大核心优势：1）深度的本地化运营使公司在线下

门店的开収和运营方面具有先収优势。公司在全国 200 多个城市设立本地

化运营团队。2）供应链整合重构产业链：公司利用 O2O 模式打破传统轮

胎品牌商对行业的掌控，消除多级经销的中间环节降低轮胎价栺，简化购

买安装流程，提升行业运行效率。3）产业链布局使汽车超人平台极具拓

展性。金固股仹先后参股上海语境、苏州智华、车友网络，预计相关业务 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1166 1313 1600 2029 2401 

YoY(%) 30.0 12.6 21.9 26.8 18.4 

净利润(百万元) 45 64 70 111 166 

YoY(%) -21.3 41.1 10.6 57.9 49.4 

毛利率(%) 22.8 24.9 24.9 25.1 26.1 

净利率(%) 3.9 4.8 4.4 5.5 6.9 

ROE(%) 4.6 3.8 4.5 6.9 9.9 

EPS(摊薄/元) 0.09 0.13 0.14 0.22 0.33 

P/E(倍) 270.9 192.1 173.6 110.0 73.6 

P/B(倍) 13.3 7.7 7.6 7.5 7.1  
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将逐步嫁接到汽车超人，形成“后市场+车联网+智能汽车+事手车“的产业链布局。 

 “金字塔”战略推进，汽车超人将成为综合性汽车生活服务平台。根据公司为汽车超人制定的“金

字塔”战略，汽车超人将超越轮胎 O2O，成为汽车服务综合性平台。金字塔最上层由洗车、停车、

加油等高频业务组成，成为公司流量入口；金字塔中间为轮胎、机油保养等标准件业务以及快修、

大修、改装等非标准件业务；金字塔的底层为事手车、新车、汽车金融、汽车保险等高附加值服务。

金子塔由上到下，频次降低，附加值增加，上下相互传导，协同収展。 

 盈利预测与投资建议：汽车后市场 O2O 服务行业进入白日化竞争阶段，觃模较小、収展战略定位模

糊的从业者将被逐步淘汰，最终少数巨头将成为最后赢家。汽车超人借力“互联网+”切入汽车后服

务，凭借清晰的収展战略和超强的执行力已经成为轮胎、机油 O2O 销售以及汽车保养服务的行业领

先者，未来平台业务有望拓展至事手车、车联网以及汽车金融等高附加值领域，最终成为综合性汽

车服务平台。 

我们看好汽车超人的平台价值，考虑到公司钢轮主业和汽车超人的最新情况，我们下调钢轮主业增

速，上调公司管理费用率，下调 15、16、17 年 EPS 为 0.14 元、0.22 元、0.33 元（原预测为 15、

16、17 年 EPS  0.21 元、0.39 元、0.51 元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：汽车超人门店扩张和销售不及预期、公司高附加值后市场业务拓展不及预期。 
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图表1 金固股仹分季度盈利能力及三费情况 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 金固股仹分季度经营情况                                                        单位：百万，% 

季度 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 
三季度

环比 

三季度

同比 

14 前

三季 

15 前

三季 

前三季

同比 

营业收入 269.7  354.4  396.9  292.2  284.6  410.4  401.2  -2.2% 1.1% 1021.0  1096.2  7.4% 

净利润 9.5  27.7  24.5  1.9  10.1  31.1  22.4  -28.0% -8.5% 61.7  63.5  3.0% 

EPS(最新

摊薄） 
0.02  0.05  0.05  0.00  0.02  0.06  0.04  -28.0% -8.5% 0.1  0.1  3.0% 

 
1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 

三季度

环比 

三季度

同比 

14 前

三季 

15 前

三季 

前三季

同 

毛利率 22.3% 29.8% 23.1% 23.9% 26.7% 27.9% 21.7% -6.2  -1.4  25.2% 25.3% 0.1  

销售费用率 4.2% 5.1% 3.6% 9.4% 5.2% 6.1% 8.8% 2.7  5.2  4.3% 6.9% 2.6  

管理费用率 9.6% 8.8% 6.9% 9.3% 10.2% 7.3% 7.7% 0.4  0.8  8.3% 8.2% -0.1  

财务费用率 4.1% 6.5% 5.0% 5.3% 5.8% 4.6% -0.5% -5.1  -5.5  5.3% 3.0% -2.2  

所得税率 17.6% 13.8% 24.0% - 23.6% 17.0% 21.9% 4.9  -2.1  18.7% 19.9% 1.2  

净利率 3.5% 7.8% 6.2% 0.7% 3.5% 7.6% 5.6% -2.0  -0.6  6.0% 5.8% -0.2  

三项费用率 17.9% 20.4% 15.5% 24.0% 21.1% 18.1% 16.0% -2.1  0.5  17.9% 18.1% 0.3  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1989 2084 2490 2973 

现金 1067 811 1035 1227 

应收账款 185 280 305 387 

其他应收款 47 0 57 14 

预付账款 27 277 90 338 

存货 587 623 916 895 

其他流动资产 76 94 87 113 

非流动资产 1538 1736 2081 2370 

长期投资 102 153 212 276 

固定资产 908 1061 1293 1484 

无形资产 152 171 193 212 

其他非流动资产 376 352 383 397 

资产总计 3527 3820 4571 5343 

流动负债 1613 1948 2660 3351 

短期借款 904 1246 1496 2345 

应付账款 87 133 136 178 

其他流动负债 623 568 1028 828 

非流动负债 297 223 225 213 

长期借款 135 121 111 95 

其他非流动负债 162 101 114 118 

负债合计 1911 2171 2885 3564 

少数股东权益 40 44 50 60 

股本 203 508 508 508 

资本公积 1145 840 840 840 

留存收益 228 263 316 394 

归属母公司股东权益 1576 1605 1636 1719 

负债和股东权益 3527 3820 4571 5343  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 330 -143  593 -24  

净利润 62 74 117 175 

折旧摊销 91 86 110 137 

财务费用 69 72 90 115 

投资损失 3 1 2 2 

营运资金变动 115 -381  275 -453  

其他经营现金流 -10  4 -0  1 

投资活动现金流 -881  -290  -456  -428  

资本支出 253 221 275 219 

长期投资 -162  -51  -60  -64  

其他投资现金流 -789  -120  -241  -273  

筹资活动现金流 637 -309  -126  -199  

短期借款 208 -143  37 5 

长期借款 3 -14  -10  -16 

普通股增加 23 0 0 0 

资本公积增加 587 0 0 0 

其他筹资现金流 -184  -152  -153  -189  

现金净增加额 86 -742  11 -651   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1313 1600 2029 2401 

营业成本 986 1201 1520 1776 

营业税金及附加 1 1 2 2 

营业费用 71 112 122 120 

管理费用 112 128 158 182 

财务费用 69 72 90 115 

资产减值损失 6 6 8 10 

公允价值变动收益 -1  -1  -1  -1  

投资净收益 -3  -1  -2  -2  

营业利润 63 78 127 195 

营业外收入 12 11 12 12 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 72 87 136 204 

所得税 10 12 19 29 

净利润 62 74 117 175 

少数股东损益 -1  4 6 10 

归属母公司净利润 64 70 111 166 

EBITDA 195 214 305 426 

EPS（元） 0.31 0.14 0.22 0.33  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 12.6 21.9 26.8 18.4 

营业利润(%) 48.1 23.9 62.7 53.3 

归属于母公司净利润(%) 41.1 10.6 57.9 49.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 24.9 24.9 25.1 26.1 

净利率(%) 4.8 4.4 5.5 6.9 

ROE(%) 3.8 4.5 6.9 9.9 

ROIC(%) 3.2 3.5 5.0 5.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 54.2 56.8 63.1 66.7 

净负债比率(%) -1.2 35.6 36.1 70.5 

流动比率 1.2 1.1 0.9 0.9 

速动比率 0.9 0.8 0.6 0.6 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 

应收账款周转率 7.1 6.9 6.9 6.9 

应付账款周转率 12.2 10.9 11.3 11.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.14 0.22 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58 -0.28  1.17 -0.05  

每股净资产(最新摊薄) 3.10 3.16 3.22 3.38 

估值比率 - - - - 

P/E 192.1 173.6 110.0 73.6 

P/B 7.7 7.6 7.5 7.1 

EV/EBITDA 63.6 60.5 42.6 32.0  
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