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投资要点 

 事件：近期我们与公司高管就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 传统钢圈业绩下滑趋势收窄。公司是国内钢制车轮行业首家上市公司，随着国

内经济形势错综复杂且下行压力大，公司下游客户市场需求萎缩，2015年前三

季度实现营业收入 8.3亿元，归母净利 2106万元，相较半年报下滑趋势有所收

窄。 

 控股“车联网”、“大数据服务”稀缺标的。公司管理层积极寻找新的业绩增长

点，于 2015年按照 40倍市盈率出资 2.8亿元取得英泰斯特 51%股权，将公司

的业务范围从原有附加值较低的车轮业务拓展至“车联网”及“大数据服务”

领域。 

 与众不同的车联网标的。目前市场上很多打着“车联网”大数据旗号的公司，

基本都是通过后装 OBD 接口接入车载 CAN 网络，通过较低速率的诊断协议读

取车联网有限的标准定义信息，在可靠性、实时性、数据可扩展性等方面都受

到很大的制约。英泰斯特 2015年通过前装渠道为 8万辆新能源汽车提供数据采

集、后台管理服务，高端市场市占率超过 75%，前装地位与众不同。 

 英泰斯特业绩复合增速 100%。公司主要客户包括北汽新能源、长安新能源、中

通客车、东风特汽等车厂，另外盟固利、沃特玛等动力电池厂商以及普天新能

源充电服务商也开始配套。在新能源汽车爆发增长及客户类型增加的情况下，

2015-2017 年复合增速 100%。 

 车联网“大数据服务”想象空间巨大。分时租赁、UBI 保险、LBS 精准广告等

各类主体将逐步挖掘到汽车大数据的价值，英泰斯特依靠现有前装市场的卡位

成为各类数据需求者的首选合作者，“大数据服务”市场想象空间巨大。上市公

司积极寻求与汽车大数据产生“化学反应”的下游并购标的，强化协同效应。 

 估值与评级：我们预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.07元、0.15元和 0.22

元，以 1月 15日收盘价 17.38元为基准，对应 2015-2017 年动态市盈率为 246

倍、119倍和 79倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：中重卡行业景气度或难以恢复的风险；车联网推进进度或不及预期

的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1325.39  1133.53  1279.78  1446.43  

    增长率 3.16% -14.48% 12.90% 13.02% 

归属母公司净利润（百万元） 49.94  36.33  74.79  112.31  

    增长率 -28.59% -27.25% 105.86% 50.18% 

每股收益 EPS（元） 0.10  0.07  0.15  0.22  

净资产收益率 ROE 2.53% 2.07% 5.37% 7.49% 

PE 179  246  119  79  

PB 4.52  4.44  4.21  3.91  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.14 

流通 A股(亿股) 3.43 

52周内股价区间(元) 6.08-21.48 

总市值(亿元) 89.28 

总资产(亿元) 31.54 

每股净资产(元) 3.84 
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1 传统钢圈业绩下滑趋势收窄 

公司创建于 1999 年 12 月，2010 年公司股票在深交所挂牌上市，成为国内钢制车轮行

业首家上市公司。公司主营业务集汽车钢制车轮的研发、制造和销售，具有与主机厂同步设

计开发能力，现拥有三家全资子公司唐山兴民钢圈有限公司、咸宁兴民钢圈有限公司、兴民

国际控股有限责任公司，并控股中外合资赛诺特（龙口）车轮制造有限公司。 

公司现有产品包括乘用车钢制车轮、商用车钢制车轮、工程机械钢制车轮、农林机械钢

制车轮等七大系列 1000 多个品种，是目前国内钢制车轮品种最全的生产企业，主要客户包

括福田汽车、长安汽车、金杯汽车、唐骏奥铃、福田雷沃重工等十多家知名整车企业。 

随着国内经济形势错综复杂且下行压力大，公司下游客户市场需求萎缩，尤其是 2015

年产值占比较大的中重卡车产量分别下降 18%、28%，导致公司主营业务出现较大降幅，此

外公司唐山、咸宁工厂产能没有充分利用，折旧费用高。2015 年前三季度实现营业收入 8.3

亿元，归母净利 2106 万元，同比分别下降 20%、53%，但相较于半年报 20%及 60%的下

降幅度，三季度下滑趋势有所收窄，随着第四季度国内整体汽车行业回暖以及收购标的英泰

斯特的超预期表现，预计公司 2015 年全年可实现净利润 3633 万元。 

图 1：公司 2011-2015 年 Q3 营业收入情况  图 2：公司 2011-2015 年 Q3净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券  数据来源：Wind，西南证券 

图 3：近三年中型、重型载货车产量下滑明显（辆） 

 

数据来源：公司公告，西南证券 
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2 控股“车联网”、“大数据服务”稀缺标的 

在钢圈业务随着国内经济形势下行引起需求萎缩的情况下，公司管理层积极寻找新的业

绩增长点，于 2015 年完成武汉英泰斯特电子技术有限公司 51%的控股收购，将公司的业务

范围从原有附加值较低的车轮业务拓展至“车联网”及“大数据服务”领域。 

英泰斯特成立 10年，最早专注于主机厂开发车型阶段的试验信息数据采集与分析工作，

随着新能源汽车、车联网、分时租赁、UBI保险等新业态、新商业模式对汽车大数据的需求

爆发，目前市场上很多打着“车联网”大数据旗号的公司，基本都是通过后装 OBD 接口接

入车载 CAN 网络，通过较低速率的诊断协议读取车联网有限的标准定义信息，在可靠性、

实时性、数据可扩展性等方面都受到很大的制约。英泰斯特为国内 100 个主机厂项目提供整

车、发动机测试产品与方案，在技术处理、数据分析管理以及主机厂客户资源方面积累了丰

富的经验，我们预计英泰斯特依靠整车核心数据将与新能源汽车、车联网、分时租赁等新商

业模式发生“化学反应”，成为“大数据服务”运营商。 

2.1 英泰斯特股权收购方案 

公司现金出资 2.8亿元取得英泰斯特 51%股权。2015 年 8 月底，公司以人民币 25428.8

万元收购目标公司 46%股权，10 月公司向英泰斯特增资 2764 万元，其中 93.4 万元计入注

册资本，其余计入资本公积，交易完成后，英泰斯特注册资本由 916 万元增至 1009.4 万元，

公司持有英泰斯特 51%的股权。此次股权转让及增资定价依据按照英泰斯特 2014 年扣非净

利润的 40 倍市盈率确定，英泰斯特 2014 年实现净利润 1601.3 万元，公司总计出资 28192.8

万元取得英泰斯特 51%股权。英泰斯特截止 2014 年 12 月 31 日总资产 5218 万元，净资产

3618 万元，2014 年度营业收入 4173 万元，净利润 1601 万元，净利率达到 38%。 

表 1：英泰斯特交易对手方股权情况 

股东姓名 投资金额（万元） 占注册资本比例（%） 参与本次股权转让的股权比例（%） 

易舟 327.33 35.74 16.44 

糜锋 245.43 26.8 12.33 

吴强 57.24 6.25 2.88 

林宏 49.05 5.35 2.46 

曹明阔 49.05 5.35 2.46 

蒋高峰 49.05 5.35 2.46 

其他 138.85 15.16 6.97 

合计 916 100 46 

数据来源：公司公告，西南证券 

剩余 41%股权以 2016-2017 年净利润均值的 30倍市盈率收购。为了更好地维护英泰斯

特经营战略实施以及激励原有管理团队，英泰斯特不设董事会，经营管理仍由以英泰斯特易

舟（总经理）、糜锋（技术总监）决定的管理团队负责，同时公司与英泰斯特约定如后者

2015-2017 年扣非归母净利润合计达到 9000 万元的情况下，公司将以 2016-2017 年扣非净

利润平均值的 30 倍市盈率收购剩余 49%的股权。 

英泰斯特股东购入 250万股股票，持股均价 7.18元 /股。根据双方协定，英泰斯特持股

5%以上的股东自收到股权转让款之日起 3 个月内通过股票交易二级市场购入公司股票，购
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入金额不低于股权转让款的 10%，并且承诺锁定 12 个月。我们以 8 月 31 日完成 46%股权

过户及工商变更登记手续起，至 9 月 17 日英泰斯特高管完成公司股票购入事宜，期间公司

股票交易均价 7.18 元，英泰斯特股东二级市场购入公司股票成本约 7.18 元/股，合计支出金

额 1800 万元。 

2.2 车联网完整解决方案提供商 

在车联网产业链中，我们认为汽车生产商、车载信息终端制造商、车联网平台运营商发

挥重要的作用。汽车生产商掌握整车所有模块的核心数据，在车联网产业链中发挥着重要支

撑作用，如果没有汽车生产商的参与，那么车联网传输的核心内容就无从谈起。车载信息终

端制造商是用户与车联网人机交互的枢纽，其 HMI体验直接影响车联网用户的使用感受。车

联网平台运营商是车联网平台的建设者和维护者，它汇聚和利用各方提供的数据和服务通过

移动通信网络为车载终端用户提供车联网服务，还可通过互联网络为各类用户提供信息发布、

获取和管理监控等功能。 

图 4：车联网产业链布局示意图 

 

数据来源：中国车联网产业技术白皮书，西南证券 

英泰斯特成立于 2004 年，是一家专业从事于数据服务的高科技企业，公司定位于高准

确度的数据采集产品及专业数据采集、分析、管理软件，同时为大规模车辆信息化系统建设

以及集成测试提供完整的解决方案。 

英泰斯特依靠 10 年的整车总线及诊断技术积累，为国内 100 个主机厂项目提供整车、

发动机测试产品与方案，积累了丰富的车辆信息化系统建设经验，其开放架构、闭环运行提
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供面向车企的系统性数据服务能力，业务定位主要面向为整车厂家提供车载终端、基础数据

平台；为分时租赁应用软件开发商提供基础数据平台的数据接口；为整车厂家的大客户（分

时租赁运营公司）提供分时租赁完整方案。 

图 5：英泰斯特核心竞争力 

 

数据来源：公司网站，西南证券 

图 6：英泰斯特发展历程 

 

数据来源：公司网站，西南证券 

英泰斯特主要业务包括三个方面：测试与信息化业务、新能源信息化业务以及 T-BOX

前装业务。随着新能源信息化业务爆发式增长，公司测试与信息化业务收入从 2009 年占比

90%下降至目前 10-15%左右，而新能源信息化业务收入占比达到 80-85%，未来 T-BOX前

装业务将成为另一高速增长点。 

图 7：英泰斯特主要业务 

车辆总线及诊断技术积累 

丰富的车辆信息化系统建设经验 

面向车企的系统性数据服务能力 

大数据处理与管理能力 

2004 
•推出整车、发动机测试产品与方案，现已在国内100多家知名厂家应用 

2008 
•第一款无线记录仪，并在东风及康明斯获得成功应用 

2010 
•整体承接上汽乘用车试验车辆全球远程监控与诊断项目 

•整体承接东风商用车3万台远程监控管理项目 

2012 
•整体承接北汽、长安、华晨、中通等多家新能源监控系统项目 

2013 

•承接北汽某车型T-BOX终端及系统建设项目，实现通过手机APP远程控制空调、车窗、充电控制等应
用 

•参与北京市新能源地方标准DB11的起草 

2014 

•整体承接一汽技术中心、福田戴姆勒、柳汽远程监控系统项目； 

•车联网系统客户超过50家； 

•参与上海市新能源地方标准DB31的制定讨论 

2015 

•整体承接盟固利、沃特玛、上海卡耐系统项目，业务扩展至电池厂家； 

•参与电动汽车远程信息系统国家系列标准制定，承担该标准《总则》第一起草单位任务； 

•投入智慧交通产品开发。 
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数据来源：公司网站，西南证券 

测试与信息化业务：公司成立之初的主要业务是帮助主机厂在开发试验阶段建立车辆道

路试验信息化系统，公司为主机厂提供成熟的集数据采集、传输、处理和业务管理于一体的

整体解决方案，主要道路试验客户有 30-40 家，基本涵盖了国内主流主机厂，截止 2015 年

1 月，公司道路试验远程监控系统国内占有率超过 80%。 

图 8：测试与信息化业务 

 

数据来源：公司网站，西南证券 

新能源信息化业务：针对国内新能源车辆发展过程中安全性及信息化的需要，英泰斯特

开发的新能源车辆远程监控系统能为整车厂家研发部门提供数据积累，为售后服务部门提供

故障及安全预警等相关数据服务；同时也可以满足政府部门对新能源车辆的监控要求。 

  

•测试系统整体解决方案：传感器及测试分析软件等 

•测试信息化解决方案：试验车辆远程数据采集、故障诊断、
数据分析及状态监控等 

测试与信息化 

•新能源车辆T-BOX多功能车载终端的开发与配套 

•车联网基础数据平台及应用系统建设，包括对车辆及核心部
件的远程监控，维保服务数据，手机APP，分时租赁等 

新能源信息化 

•前装T-BOX的样件功能开发、测试与匹配 

•车联网基础数据平台及部分应用系统建设 T-BOX前装业务 

新能源汽车测试

新能源车辆数据记录及
远程监控系统

混合动力汽车数据采集
测试系统

控制器的信号采集与仿
真测试系统

整车测试

道路试验车辆远程管理
服务平台

车辆远程诊断系统

整车基本性能试验系统

汽车操纵稳定性能试验
与分析系统

汽车加速行驶车外噪声
测试系统

发动机测试

发动机与整车匹配性测
试系统

发动机试验台数采系统

汽车冷起动性能测试系
统

商用车国四发动机尿素
消耗监测系统

电器及零部件测试

变速箱故障数据采集系
统

EPS与整车匹配性测试
系统

汽车灯光测试系统

头枕冲击测试分析系统
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图 9：新能源车辆信息化系统 

 

数据来源：公司网站，西南证券 

信息化系统主要包括 3 个平台层+2 个协议接口，平台层由车载端硬件、基础数据平台

层（ inCOM）和应用软件层构成，2 个协议提供衔接三个平台层的软件接口，其中基础数据

平台层 inCOM 是公司最核心的内容，这里集中了所有的车联数据，这是主机厂、电池厂家、

政府等上游客户以及分时租赁运营、UBI保险、LBS服务等下游客户所关注的核心数据所在。

除了 inCOM 后台外，公司也提供 T-BOX车载端硬件以及上层 APP软件，他们与 inCOM 后

台共同构成了开放架构、闭环运行的车联信息化系统。 

开放架构意味着对于主机厂而言，底层硬件终端、上层应用软件都可以引入英泰斯特以

外的供应商，这些供应商的产品可以通过 2 个协议接口接入 inCOM 数据平台层以实现完成

的车联系统，这种设计方式很好地解决了主机厂车联数据被整体绑架的行业痛点，可以快速

地培育车联数据市场的壮大。 

公司新能源信息化业务基本都是前装业务，目前占公司主营收入的 80-85%，主要客户

包括北汽、长安、中通、普天，2015 年也开始扩展至动力电池厂家如盟固利、沃特玛。 

T-BOX 前装业务：英泰斯特车载终端硬件可以通称为 T-BOX业务，根据新能源汽车、

传统乘用车、商用车 /工程机械等不同应用车型开发 INQ-1000 系列、INS-7000 系列、JKC

系列等产品，主要的功能是采集车辆各模块 ECU 的运行参数并通过无线技术上传数据到后

台（ inCOM 数据通信服务平台）、根据需要接收指令以执行远程控制操作功能。T-BO X作为

车联网信息流中的基础性硬件，是车内网、后台系统、智能交通等互联互通的关键部件，其

角色定位与移动互联中的手机终端一样，逐步将成为每台汽车的必须模块。 

标准的OTA无线传输协议

车辆网络

CAN总线

车载电脑（车机）网

手机/平板电脑

INQ-1000

INQ-1000T

inBOX

通信

标准

inCOM数据通信服务平台

服务器等网络硬件设备

大数据通信

引擎

inCOM.API

数据服务引擎

数据预处理

引擎
Oracle数据库 地图服务

标准的数据服务软件接口

新能源车辆安
研发数据采集和

故障诊断应用
售后服务管理 手机APP应用

用户服务网
救援等安全应用

（BCALL、ECALL）
一键导航及 其他车联网

B/S浏览器（IE等）
移动互联网APP

（android手机等）
C/S客户端

应

用

软

件

系

统

基

础

数
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平
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层
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表 2：公司车辆信息化（无线）解决方案 

T-BOX 应用车型 股东名称 

INQ-1000 系列 新能源汽车 

可对车辆长时间行驶过程中电池电压、电池温度、车速、行驶轨迹、ECU 总线相关参数的监测及存储。记

录仪中内置了车辆总线通信协议栈，并配置了高精度 GPS 传感器和 GPRS/3G 传输模块，用户可以实时对

车辆进行远程监测，并可以对采集到的数据进行分析处理。 

INS-7000系列 传统乘用车 

主要用于汽车长时间行驶过程中 ECU总线数据、车辆故障码、车速、行驶轨迹等参数的监测及存储。记录

仪中内置了车辆总线通信协议栈，并配置了高精度 GPS 传感器和 GPRS/3 G 传输模块，用户可以实时对车

辆进行远程监测，并可以对采集到的数据进行分析处理。 

JKC系列 商用车、工程车 

在商用车应用中，JKC 系列终端结合应用软件，可以提供整车物流监控，发动机及整车研发数据调查，售

后故障诊断、车队物流管理、金融消贷等服务。JKC系统产品都具有智能锁车功能，可以与车辆 ECU实现

唯一性绑定，起到防拆、防换、防破解等锁车效果。 

在工程机械应用中，JKC 系列终端能够为工程机械厂家提供资产安全管理、工况数据积累和售后效率提升

等服务。并可为机械租赁公司、工程公司及最终客户，提供资产安全、工程进度、机械使用率、机械故障

及资源配置方面的管理功能。 

数据来源：公司网站，西南证券 

2.3 现有业绩复合增速 100%，新业态更具想象空间 

作为全球下一个万亿元级规模的战略性新兴产业之一，物联网已被列入我国“十二五”

规划。车联网依托于汽车行业规模效应和产业带动作用，结合云计算、大数据技术、通信技

术、导航、支付等互联网工具，围绕用户的车生活，整合线上与线下资源，为用户提供完整

和全面的智慧出行服务，因此车联网是物联网最有发展前景的应用领域，开展车联网建设将

有助于推动交通运输从传统产业向现代服务业的快速转型，消除信息不对称所带来的不必要

的成本。 

根据亚洲移动通信博览会（GSMA）和市场研究公司 SBD 对车联网市场的联合调查数

据显示，2012 年全球车联网市场的总体规模约 131 亿欧元，2013 年该市场规模达 164 亿欧

元，同比增长 25%；同时，相关机构预测，近五年车联网市场规模仍将快速增长，2018 年

该市场规模较 2012 年有望增长 3 倍，达到 390 亿欧元。其中，交通信息、呼叫中心、在线

娱乐等服务带来的收入将达到 245 亿欧元，硬件销售带来的收入为 69 亿欧元。 

图 10：全球车联网产品市场规模预测  图 11：中国车联网用户渗透率预测 

 

 

 

数据来源：智研数据中心，西南证券  数据来源：物联网产业发展研究（2010），西南证券 
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据统计，2005 年中国的车联网用户仅为 5 万，到 2010 年这一数据增长到 350 万，车

联网用户渗透率约为 4.67%，仍然远低于欧美和日本的平均水平。市场普遍预计未来十年中

国车联网将迎来一个快速发展的黄金期。《物联网产业发展研究（2010）》则预测，车联网

2015 年市场规模将达到 2,000 亿元，2020 年达到 1 万亿元。 

英泰斯特 2014 年度营业收入 4173 万元，净利润 1601 万元。据我们调研了解，公司在

1000 元/辆以上的车联网高端市场市占率超过 75%，2016 年公司也将推出 700 元以下的中

低端产品，进一步扩大市场份额。公司主要客户包括北汽新能源、长安新能源、华晨、上汽、

力帆等乘用车厂商，中通客车、东风特汽、金龙客车、福田汽车等商用车厂商，另外盟固利、

沃特玛等动力电池厂商以及普天新能源充电服务商也开始采购英泰斯特车载机终端及车联

网数据服务。 

公司 2015 年新能源汽车信息化服务车辆数超过 8 万辆，占 2015 年全年新能源汽车 38

万辆产量的 21%，如果剔除比亚迪内部配套的影响（2015 年新能源汽车产量 6 万辆），我们

预计英泰斯特市占率达到 25%左右（考虑还有相当一部分新能源汽车暂未安装车联网服务，

实际市占率更高）。 

2015-2017 年复合增速 100%。我们预计 2015 年公司营业收入达到 8750 万元，净利润

3300 万元，2016 年车载端硬件产品销售 20 万台，营业收入 2 亿元，实现净利润 8000 万元，

增速 140%，2017 年实现净利润 1.3 亿元，增速 67%。我们的依据主要来自以下四点： 

图 12：英泰斯特业绩预估 

 

数据来源：西南证券 

1）行业整体增速达到 60%。2015 年我国新能源汽车产量同比增长 4 倍，在 2017 年补

贴 20%退坡政策倒逼以及物流电动化经济效益驱动下，我们保守预计 2016 年新能源汽车产

量将达到 60 万辆，同比增速 58%。 

2）强大优势拓展中低端市场。公司作为车联网信息化服务龙头，在 1000 元以上的市占

率达到 75%，2016 年公司针对 700 元左右的中低端市场进行延伸，依托现有前装优势、开

放架构+闭环运行的技术方案优势，只要公司产能给予支持，进军中低端市场将呈现摧枯拉

朽的态势。 

3）参与标准制定，积极推进地方信息管理平台。公司结合十多家主流新能源车厂提供

远程监控系统的建设经验，以及参与北京市《电动汽车远程服务与管理系统技术规范》和上
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海市《新能源汽车及充电设施公告数据采集技术规范》标准制定经验，针对性地开发了复合

新能源推广运营需求的“新能源汽车运营信息管理平台”系统，为政府在新能源汽车推广中

摸索新的商业运营模式（如分时租赁）提供数据支撑。公司已与 4-5 个地方政府开展信息平

台合作事项，平台的建设将为公司在合作地区车联网布局提供近乎垄断的市场地位。 

4）现有客户结构合理，新增客户类型拓宽市场空间。公司是北汽新能源的唯一供应商，

2015 年北汽贡献 1.5 万辆车载端硬件销售收入，但仅占公司全年收入的 15%左右，公司前

五大客户营收占比相差不大，不容易受到单一客户销量影响波动。 

车联网“大数据服务”想象空间巨大。英泰斯特现有业务主要来源于新能源汽车，但除

了主机厂以外，动力电池厂商、充电服务商、分时租赁、UBI保险、LBS 精准广告等各类主

体将逐步挖掘到汽车大数据的价值，很多商业模式、盈利水平虽然现在无法给予清晰的判断，

但英泰斯特依靠现有前装市场的卡位，相较于目前市场通过 OBD 接口获取车辆信息的后装

供应商而言，在可靠性、实时性、数据可扩展性等方面都有明显优势，必然是各类数据需求

者的首选合作者，因此英泰斯特“大数据服务”市场想象空间巨大。 

3 盈利预测与投资建议 

关键假设： 

钢圈业务：国内经济形势下行压力大，政府会加大投入以提振经济，我们预计 2015-2017

年增速为-17%、-5%和 0%，毛利率分别为 15%、15%和 14.5%。 

英泰斯特车联网服务：公司控股的英泰斯特凭借前装渠道、核心数据服务优势赶上新能

源汽车行业爆发期，我们预计 2015-2017 年增速 92%、134%和 71%，毛利率分别为 55%、

54%和 51%，其中 2015 年按并表 4 个月计算。 

公司主营业务受国内经济下行影响出现较大下滑，但三季度开始有所回升，随着海外市

场扩张以及复合材料车轮不断取得突破，我们认为公司钢圈主业将开始呈现积极现象。控股

英泰斯特是公司积极寻求转型发展的典型例子，我们预计英泰斯特依靠整车核心数据将与新

能源汽车、车联网、分时租赁等新商业模式发生“化学反应”，成为“大数据服务”运营商，

业绩复合增速 100%。在英泰斯特核心数据基础上，预计公司将寻求与其产生“化学反应”

的下游标的，如新能源汽车分时租赁、ADAS、UBI 保险等标的进行收购，进一步强化协同

效应。 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.07 元、0.15 元和 0.22 元，以 1 月 15 日收

盘价 17.38 元为基准，对应 2015-2017 年动态市盈率为 246 倍、119 倍和 79 倍，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

表 3：分业务收入及毛利率 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计     

营业收入 1,155.5 988.2 1,115.8 1,261.0 

增速 -1.16% -14.48% 12.90% 13.02% 

毛利率 16.05% 16.19% 22.22% 24.64% 

钢制车轮     
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百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,155.5  959.1  911.1  911.1  

增速 -1.16% -17.00% -5.00% 0.00% 

毛利率 16.05% 15.00% 15.00% 14.50% 

英泰斯特     

营业收入 - 29.2（*） 204.6 349.9 

增速 - - 133.86% 71.00% 

毛利率 - 55.43% 54.34% 51.06% 

*：英泰斯特 2015年按照并表 4个月计算。数据来源：西南证券 

4 风险提示 

中重卡行业景气度或难以恢复的风险；车联网推进进度或不及预期的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1325.39  1133.53  1279.78  1446.43  净利润 50.02  41.72  113.99  171.11  

营业成本 1140.14  949.97  995.46  1089.97  折旧与摊销 84.15  115.84  115.84  115.84  

营业税金及附加 3.63  2.85  3.30  3.74  财务费用 31.19  23.58  12.62  5.69  

销售费用 46.64  39.93  45.54  51.20  资产减值损失 2.12  1.69  1.69  1.69  

管理费用 48.41  73.68  83.19  79.55  经营营运资本变动 174.51  170.07  -67.31  -98.76  

财务费用 31.19  23.58  12.62  5.69  其他 -266.73  -6.75  -5.93  -6.16  

资产减值损失 2.12  1.69  1.69  1.69  经营活动现金流净额 75.26  346.16  170.90  189.41  

投资收益 3.72  4.04  4.41  4.56  资本支出 -79.19  -281.93  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 164.03  9.38  0.18  0.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 84.84  -272.55  0.18  0.20  

营业利润 56.97  45.87  142.39  219.13  短期借款 31.00  -360.19  -145.32  -164.69  

其他非经营损益 10.13  9.99  10.27  10.05  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 67.10  55.86  152.66  229.18  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 17.08  14.14  38.67  58.07  支付股利 -7.71  -5.50  -4.00  -8.24  

净利润 50.02  41.72  113.99  171.11  其他 -42.28  -15.54  -7.14  -0.01  

少数股东损益 0.08  5.39  39.20  58.80  筹资活动现金流净额 -18.99  -381.23  -156.46  -172.94  

归属母公司股东净利润 49.94  36.33  74.79  112.31  现金流量净额 140.32  -307.62  14.62  16.67  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 420.98  113.35  127.98  144.64  成长能力     

应收和预付款项 439.10  385.96  421.63  470.59  销售收入增长率 3.16% -14.48% 12.90% 13.02% 

存货 746.60  624.74  656.81  717.57  营业利润增长率 -32.50% -19.49% 210.43% 53.89% 

其他流动资产 71.44  61.10  68.98  77.97  净利润增长率 -28.58% -16.59% 173.23% 50.11% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -2.46% 7.53% 46.17% 25.78% 

投资性房地产 12.80  4.27  4.84  5.31  获利能力         

固定资产和在建工程 1151.76  1045.69  939.63  833.56  毛利率 13.98% 16.19% 22.22% 24.64% 

无形资产和开发支出 88.57  360.72  350.95  341.17  三费率 9.52% 12.10% 11.04% 9.43% 

其他非流动资产 13.68  16.87  20.53  24.42  净利率 3.77% 3.68% 8.91% 11.83% 

资产总计 2944.92  2612.70  2591.34  2615.23  ROE 2.53% 2.07% 5.37% 7.49% 

短期借款 673.00  312.81  167.49  2.80  ROA 1.70% 1.60% 4.40% 6.54% 

应付和预收款项 229.39  214.80  222.88  242.06  ROIC 2.77% 2.24% 5.07% 7.43% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 13.00% 16.35% 21.16% 23.55% 

其他负债 67.70  74.00  79.88  86.41  营运能力         

负债合计 970.09  601.60  470.26  331.27  总资产周转率 0.45  0.41  0.49  0.56  

股本 513.70  513.70  513.70  513.70  固定资产周转率 1.75  1.58  2.10  2.87  

资本公积 983.72  983.72  983.72  983.72  应收账款周转率 7.29  6.57  7.37  7.47  

留存收益 456.44  487.27  558.06  662.13  存货周转率 1.53  1.38  1.55  1.58  

归属母公司股东权益 1953.82  1984.70  2055.48  2159.55  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 49.93% — — — 

少数股东权益 21.01  26.40  65.60  124.40  资本结构         

股东权益合计 1974.83  2011.09  2121.08  2283.95  资产负债率 32.94% 23.03% 18.15% 12.67% 

负债和股东权益合计 2944.92  2612.70  2591.34  2615.23  带息债务/总负债 69.37% 52.00% 35.62% 0.85% 

     流动比率 1.84  2.21  3.19  5.54  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.02  1.05  1.55  2.72  

EBITDA  172.32  185.29  270.85  340.66  股利支付率 15.43% 15.15% 5.35% 7.34% 

PE 178.78  245.76  119.38  79.49  每股指标         

PB 4.52  4.44  4.21  3.91  每股收益 0.10  0.07  0.15  0.22  

PS 6.74  7.88  6.98  6.17  每股净资产 3.84  3.91  4.13  4.45  

EV/EBITDA 52.97  49.10  32.98  25.67  每股经营现金 0.15  0.67  0.33  0.37  

股息率 0.09% 0.06% 0.04% 0.09% 每股股利 0.02  0.01  0.01  0.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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