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钢轮业务稳健增长，后市场业务亏损拖累业绩 
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推荐（维持） 

现价：25.39元 

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/% 

总股本(百万股) 508 

流通 A股(百万股) 384 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 129.10 

流通 A股市值(亿元) 97.59 

每股净资产(元) 3.12 

资产负债率(%) 56.45 

 

行情走势图 
 

 

 《金固股份*002488*增资上海语境，后市场布局
更进一步》  2016-03-15 

《金固股份*002488*再次调整定增底价，支持后
市场决心依旧》  2016-02-04 
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投资要点 

事项： 

公司公布 2015年年报，实现营业收入 15.24亿元，同比增长 16.04%，归属于
上市公司股东的净利润 0.47亿元，同比减少 26.14%，基本每股收益 0.09元，
拟每 10 股派収现金股利人民币 0.8元（含税）。 

平安观点： 

 钢轮主业稳健增长，净利润同比增长 39.98%。公司钢轮业务収展成熟，

经营稳健，已为上海大众、长安福特、奇瑞捷豹路虎等合资品牌汽车制造

商批量供货。2015年得益于 IPO 募投项目产能的持续释放以及产品客户

的转型升级，在国内经济疲软的大环境下，公司钢轮业务净利润同比增长

39.98%达到 1.09亿。未来公司将逐步淘汰落后产能，提升中高端产能，

钢轮业务将进一步向高端化升级。 

 四季度毛利率费用率下滑，亏损 1658 万。公司 4Q 毛利率同比下滑 4.2

个百分点到 19.6%，三项费用率同比增加 4.5个百分点到 28.5%（销售费

用率同比增加 4.6个百分点到 13.9%，管理费用率同比增加 1.9个百分点

到 11.2%，财务费用率同比下降 2.0 个百分点到 3.3%），净利率同比下

降 4.5个百分点到-3.9%。4Q季度整体亏损 1658万，预计其原因在于钢

板价格上升使得钢轮业务毛利下滑，同时汽车超人四季度大觃模扩张和营

销推广使销售费用和管理费用大幅增加。 

 全年后市场业务亏损较大拖累公司整体业绩表现。公司后市场业务以“线

上商城平台+线下门店服务”即 O2O+B2C 的运营模式快速収展，2015 年

四季度开放了“汽配超人”平台，逐步开展 B2B业务，形成以 O2O+B2C为

主兼顾 B2B 的运营模式。随着汽车超人线下合作店门店的大幅扩张（线

下合作门店已超过 25,000 家），公司 2015 年公司后市场业务实现收入

3.71亿元，同比增长 1493.75%，由于仍处于大觃模投入阶段，后市场业

务 2015年亏损 0.54亿元，预计随着网点扩张、客户觃模扩大、以及线下

仓储布局完成，后市场业务盈利情况将逐步改善。 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1313  1,524  2,408  3,079  3,725  

YoY(%) 12.6  16.0  58.1  27.8  21.0  

净利润(百万元) 64  47  68  112  164  

YoY(%) 41.1  -26.1  44.0  65.5  46.6  

毛利率(%) 24.9  23.7  22.7  23.0  23.8  

净利率(%) 4.8  3.1  2.8  3.6  4.4  

ROE(%) 3.8  2.7  4.3  6.9  9.5  

EPS(摊薄/元) 0.13 0.09  0.13  0.22  0.32  

P/E(倍) 203.1 275.0  191.0  115.4  78.7  

P/B(倍) 8.2 8.2  8.0  7.8  7.3   
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 盈利预测与投资建议：公司钢轮主业収展稳健，汽车超人线下门店和物流仓储扩张迅速，后市场生

态圈建设逐步落地，我们看好公司长远的収展，考虑公司后市场业务亏损超预期，调整 16/17/18年

EPS预测为 0.13/0.22/0.32元（原 16/17年 EPS预测为 0.22/0.33元），维持“推荐”评级。 

 风险提示：汽车超人亏损进一步扩大；钢轮主页高端化収展不及预期。 

 

图表1 金固股仹季度经营情况                                                         单位：百万元 

季度 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 
四季度环

比增幅 

四季度同

比增幅 
2H14 2H15 

半年同

比增幅 

营业收入 397  292  285  410  401  428  6.6% 46.3% 689  829  20.3% 

投资净收益 0  (3) (2) (4) (2) (1) -71.0% -80.9% (3) (3) -6.6% 

营业外净收

入 
4  3  1  1  7  11  60.1% 318.5% 7  17  

162.1
% 

净利润 24  2  10  31  22  (17) -174.1% -972.6% 26  6  -78.0% 

EPS(最新

摊薄） 
0.05  0.00  0.02  0.06  0.04  -0.03  -174.1% -972.6% 0.05  0.01  -78.0% 

季度 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 

四季度环

比增加百

分点 

四季度同

比增加百

分点 

2H14 2H15 

半年同

比增加

百分点 

毛利率 23.1% 23.9% 26.7% 27.9% 21.7% 19.6% -2.1 -4.3 23.4% 20.6% -2.8 

销售费用率 3.6% 9.4% 5.2% 6.1% 8.8% 13.9% 5.1 4.6 6.1% 11.4% 5.4 

管理费用率 6.9% 9.3% 10.2% 7.3% 7.7% 11.2% 3.5 1.9 7.9% 9.5% 1.6 

财务费用率 5.0% 5.3% 5.8% 4.6% -0.5% 3.3% 3.8 -2.0 5.1% 1.5% -3.6 

净利率 6.2% 0.7% 3.5% 7.6% 5.6% -3.9% -9.5 -4.5 3.8% 0.7% -3.1 

资料来源：wind，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 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2058  3198  3243  4521  

现金 1084  1140  1441  1728  

应收账款 236  441  420  622  

其他应收款 40  54  84  80  

预付账款 75  157  116  205  

存货 572  1303  1102  1762  

其他流动资产 51  103  80  124  

非流动资产 1661  2332  2840  3262  

长期投资 102  135  167  194  

固定资产 1069  1594  1987  2327  

无形资产 159  178  194  213  

其他非流动资产 331  426  493  528  

资产总计 3718  5530  6083  7783  

流动负债 1972  3717  4187  5773  

短期借款 1291  2137  3077  3697  

应付账款 148  197  246  290  

其他流动负债 532  1383  865  1787  

非流动负债 127  163  190  193  

长期借款 0  36  57  63  

其他非流动负债 127  127  133  130  

负债合计 2099  3880  4378  5966  

少数股东权益 35  39  45  55  

股本 508  508  508  508  

资本公积 840  840  840  840  

留存收益 234  255  284  326  

归属母公司股东权益 1584  1611  1660  1762  

负债和股东权益 3718  5530  6083  7783   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 -24  207  186  517  

净利润 44  72  118  174  

折旧摊销 110  114  161  204  

财务费用 48  74  125  164  

投资损失 9  5  6  6  

营运资金变动 -203  -69  -221  -30  

其他经营现金流 -29  11  -2  -1  

投资活动现金流 -110  -802  -673  -632  

资本支出 151  675  460  396  

长期投资 -31  -33  -30  -27  

其他投资现金流 11  -160  -242  -262  

筹资活动现金流 166  -423  -103  -205  

短期借款 387  -228  50  13  

长期借款 -135  36  21  6  

普通股增加 305  0  0  0  

资本公积增加 -305  0  0  0  

其他筹资现金流 -86  -231  -174  -223  

现金净增加额 54  -1018  -589  -319   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1524  2408  3079  3725  

营业成本 1163  1861  2372  2839  

营业税金及附加 4  4  6  8  

营业费用 135  194  222  261  

管理费用 138  199  228  268  

财务费用 48  74  125  164  

资产减值损失 5  9  11  13  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -9  -5  -6  -6  

营业利润 23  62  109  166  

营业外收入 22  17  18  18  

营业外支出 2  2  3  3  

利润总额 43  76  124  181  

所得税 -1  5  6  8  

净利润 44  72  118  174  

少数股东损益 -3  4  6  10  

归属母公司净利润 47  68  112  164  

EBITDA 198  261  406  545  

EPS（元） 0.09  0.13  0.22  0.32   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.0  58.1  27.8  21.0  

营业利润(%) -62.9  164.3  75.8  52.0  

归属于母公司净利润(%) -26.1  44.0  65.5  46.6  

获利能力         

毛利率(%) 23.7  22.7  23.0  23.8  

净利率(%) 3.1  2.8  3.6  4.4  

ROE(%) 2.7  4.3  6.9  9.5  

ROIC(%) 2.9  3.5  4.7  5.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 56.4  70.2  72.0  76.7  

净负债比率(%) 20.5  63.2  100.3  113.0  

流动比率 1.0  0.9  0.8  0.8  

速动比率 0.8  0.5  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.5  

应收账款周转率 7.2  7.1  7.1  7.2  

应付账款周转率 9.9  10.8  10.7  10.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.09  0.13  0.22  0.32  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.01  0.41  0.37  1.02  

每股净资产(最新摊薄) 3.12  3.17  3.26  3.47  

估值比率         

P/E 275.0  191.0  115.4  78.7  

P/B 8.2  8.0  7.8  7.3  

EV/EBITDA 67.6  54.1  36.5  27.8   
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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