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股价走势 

手握自动驾驶核心，牵手特斯拉后服务 
  
战略注资特斯拉授权售后服务商嵩山弘毅 

公司拟出资 2000-3000 万元，投资特斯拉官方授权售后服务商嵩山弘毅。
其拥有多家特斯拉授权钣喷中心，在服务技术、价格体系、车辆配件等方
面，均与特斯拉直营服务中心保持一致。此项投资将为公司后市场布局打
开特斯拉售后业务流量入口，与已建成的线上+线下后市场生态协同发展。 

公司自 2013 年布局汽车后市场领域，2015 年创立汽车超人，2018 年携
手阿里、康众汽配，打造“新康众”，线上引流+线下前置仓，打造流量闭
环。 
 
手握自动驾驶核心 携手滴滴小桔车服 

上周，公司与滴滴旗下的小桔车服签订战略合作协议，双方将联合研发 
5G、车联网、IoT 等前沿技术在车队运营管理及汽车后市场领域的应用。 

公司在无人驾驶、车联网方面的布局已多年。2015 年参股苏州智华，手握
特有的图像传感和智能识别处理技术，成功开发出多个汽车智能安全驾驶
系统，成功为东风日产，广汽，长安福特，长城、比亚迪等车厂量产供货，
是国内极少数几家进入前装主流汽车厂的智能驾驶公司，并与日立、华为
开展多维业务合作，参与了国家发改委支持的车路云一体示范项目。 

 
钢圈主业随行业复苏 世界建厂缓解摩擦风险 

汽车行业复苏在即，公司钢圈业务在疫情后有望迅速迎来恢复性反弹。公
司凭借对钢轮制造工艺及技术的多年积累，成为进入 OEM 市场的国内少数
几家企业之一，是上汽大众，巴西大众，上汽通用，上汽通用五菱，宇通
客车，青年汽车，金龙客车等各大整车制造商的供应商。 

目前汽车行业库存已在底部，正逐步由主动去库存阶段进入被动去库存阶
段，2020 年行业回暖趋势基本明确，而与整车制造周期同步的车轮业务有
望迎来复苏。 

 
盈利预测：由于公司“新康众”公司还未达到预期盈利水平，我们将公司
19-21 年利润预测从 3.0/4.4/5.4 亿元下调为 0.25/1.5/1.8 亿元，着眼于公司
后市场业务的强大布局，以及汽车消费复苏对传统钢圈业务毛利率恢复的
预期，维持“买入”评级。 
 
 
风险提示：原材料价格波动风险；车市恢复不及预期；汽车后市场竞争程
度高于预期；与嵩山弘毅合作不达预期；后市场业务盈利能力仍未提振。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,011.16 2,736.45 2,122.44 2,335.64 2,539.52 

增长率(%) 32.54 (9.12) (22.44) 10.05 8.73 

EBITDA(百万元) 200.53 467.43 286.14 469.73 530.48 

净利润(百万元) 53.98 164.22 24.55 145.81 184.53 

增长率(%) (139.07) 204.20 (85.05) 494.01 26.56 

EPS(元/股) 0.05 0.16 0.02 0.14 0.18 

市盈率(P/E) 129.50 42.57 284.81 47.95 37.89 

市净率(P/B) 1.70 1.75 1.72 1.68 1.63 

市销率(P/S) 2.32 2.55 3.29 2.99 2.75 

EV/EBITDA 29.97 11.71 18.69 11.58 9.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 后市场业务多维布局 牵手特斯拉售后服务商 

1.1. 中国进入后汽车时代，维保需求随车龄提升 

我国汽车保有量稳步增长，2019 年已达到 2.6 亿辆。随着我国经济的高速增长，居民消费
能力也持续提升，汽车销量在前几年保持高速增长。全国汽车保有量较 2012 年已经翻了
一倍。近几年受各方因素的影响，汽车销量有所回落，中国正式进入后汽车时代。 

图 1：中国汽车保有量&增速  图 2：中国汽车销量&增速 

 

 

 

资料来源：公安部、天风证券研究所  资料来源：中汽协、天风证券研究所 

平均车龄上升，维保需求提高。美国平均车龄超过 10 年，而中国平均车龄仅有 4.9 年，但
保有期 5 年以上的车辆占比较 2010 年增加 8%，平均车龄快速提升。大量汽车原厂质保期
为四年，质保期外消费者会寻求低成本的服务解决方案，平均车龄增长将提升消费者自费
费用比例。另一方面，车龄增加提升养护需求频率，部分易损件进入更换周期。中国汽车
后市场已超万亿，随着汽车保有量的进一步提升，中国汽车后市场将迎来快速增长期。 

图 3：中国汽车平均车龄占比统计  图 4：中国汽车后市场规模&增速 

 

 

 

资料来源：前瞻经济学人、天风证券研究所  资料来源：前瞻经济学人、天风证券研究所 

中国汽车后市场向新零售模式转型。国内的汽车售后维保服务主要还是 4S店的传统模式。
近年来，得益于互联网电商平台在国内的良好基础，我国汽车后市场正逐步打开线上渠道。
许多公司开始探索汽车后市场的新业务模式。例如途虎养车、快易修等公司主打线上引流
+线下连锁的模式，希望通过线上流量获取客户资源，并通过数字化的供应链管理提升服
务效率。线上+线下结合的模式或成为未来我国汽车后市场的一个发展方向。 
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图 5：中国汽车维保线上渗透率  图 6：途虎养车门店 

 

 

 

资料来源：德勤、天风证券研究所  资料来源：途虎养车官网、天风证券研究所 

 

1.2. 手握自动驾驶核心，牵手特斯拉后服务 

公司旗下“汽车超人”数字化赋能线下门店。公司自 2013 年开始布局汽车后市场领域，
于 2015 年创立汽车超人，服务范围包括汽车维修保养、轮胎、汽车美容、汽车保险、新
车及二手车等汽车配套服务。汽车超人通过供应链整合，门店 SaaS 系统，线上精准营销
流量导入等信息化手段来赋能、改造线下汽服门店，从而提升门店经营效率、服务质量以
及盈利能力，进而打造汽服新零售，推动产业升级。 

图 7：汽车超人发展历史 

 
资料来源：公司官网、天风证券研究所 

加强区域合作，规模逐步扩张。近年来，“汽车超人”加快搭建线下基础建设，2018 年 6

月入股区域汽服门店品牌四川精典汽车服务连锁；与云南快易修成立合资公司，推进云南
区域汽车服务连锁事业发展；与苏州名骏百盛股权合作，植入智慧门店系统。加上原汽车
超人服务门店，现线下门店已覆盖上海、浙江、江苏、安徽、四川、重庆、云南等全国多
个区域，逐步形成规模化新零售智慧连锁服务品牌。汽车超人接下来还将持续拓展门店覆
盖范围，2019 年，汽车超人新零售连锁门店达到 1050 家，三年内预计达到 5000 家，汽
车超人将与业界共同推动汽车后市场汽服新零售加速发展。 
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图 8：汽车超人品牌定位  图 9：汽车超人门店 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

携手阿里、康众汽配，打造“新康众”，重塑汽车后市场供应链。2018 年 8 月，公司将
汽车超人供应链业务与阿里天猫汽车、康众汽配相关业务进行战略重组，成立新康众（天
猫车站），阿里为第一大股东，金固为第二大股东。阿里坐拥天猫和淘宝两大生态流量入
口，获客优势明显。重组之后新康众拥有天猫、淘宝后市场业务（除汽车用品外）的独家
运营权，共享 1.4 亿车主数据和阿里生态流量入口，致力于重塑汽车后市场供应链，打造
成为汽配新零售领导品牌。 

图 10：新康众和汽车超人股权结构 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

自建仓配体系，“半小时达”指日可待。新康众（天猫车站）拥有原汽车超人覆盖全品牌
的轮胎、机油供应链加上原康众汽配易损件供应链体系，通过优势资源聚焦全行业汽配，
完成供应链整合并进行数字化改造。除此之外，新康众还将自建仓配体系，前置仓数量达
到千个以上，到 2022 年将建成保障全国“半小时配送”的仓配体系。按照计划，5 年内，
天猫车站认证门店在全国范围内将达到 5 万家，服务触达绝大多数车主用户。 

线上引流+线下前置仓，打造流量闭环。公司正通过新康众（天猫车站）与汽车超人打造
汽车后市场智慧生态链，新康众通过提供线上流量和供应链仓配能力成为行业基础设施建
设者，打造业内最具权威的汽车后市场服务认证平台。汽车超人则通过信息数字化手段赋
能改造线下汽修门店，是领先的汽服新零售连锁品牌，致力于推动产业升级，是行业数字
化先行者。 
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图 11：新康众全国网点分布  图 12：新康众暨天猫车站发布会 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：腾讯、天风证券研究所 

“新康众+汽车超人”的商业模式兼顾线上与线下的发展，具有较高商业价值。相比于传
统 4S 店模式，公司在价格、服务类别及服务品牌数量上具有较高优势；相比于“路边摊”
小店，公司在服务质量及产品质量上给消费者更大信心；相比于其他售后新势力，公司在
线上数据与阿里巴巴实现部分共享，导流规模、营销精准度方面优势明显。 

战略注资特斯拉授权售后服务商，拓展新能源汽车后市场业务。今年 3 月 10 日，公司与
北京嵩山弘毅科技签订了《投资意向协议》，公司拟出资 2000-3000 万元，以增资或结合
部分可转换债券方式投资嵩山弘毅，本次投资后嵩山弘毅估值 1 亿元，增资款将用于拓展
汽车后市场新能源汽车售后服务网点及关联业务。弘毅科技是特斯拉官方授权售后服务商，
旗下公司拥有多家特斯拉授权钣喷中心。特斯拉授权钣喷中心在服务技术、价格体系、车
辆配件等方面，均与特斯拉直营服务中心保持一致。 

⚫ 特斯拉等新造车势力打破了传统汽车销售过程。主机厂原先主要通过户外大屏、电台、
电视广告和明星代言宣传品牌，并在城郊等偏僻区域建设 4S 实体店，消费者在 4S 店
内完成试车、购买、交付、售后等一系列环节。特斯拉首创网络直销+线下直营体验
店+服务中心模式，将 4S 店模式转为“2S+2S”模式，将高频次的销售服务和低频次
的售后维修保养服务分开，从营销、交付、售后等环节都极大的简化了销售流程。 

图 13：新零售将传统 4S 店功能分割为 2S+2S 

 

资料来源：中国汽车报、天风证券研究所 

联合滴滴，深入布局自动驾驶。今年 3 月 2 日，公司已与滴滴旗下的小桔车服签订战略合
作协议。双方将联合研发 5G、车联网、IoT 等前沿技术在车队运营管理及汽车后市场领
域的应用。在汽车后市场开展大数据、零部件质量保证、门店标准提升、新服务标准建立
等方面的战略合作。并在车辆的运营管理、司机培训、服务品质等方面开展全面合作，树
立新的行业标杆。由于运营车辆的维保需求远高于私家车，公司借此机会也可触达共享出
行市占率 90%的 B 端通道，将有效促进其后市场业务增长。 
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公司在无人驾驶、车联网方面的布局已多年。2015 年公司参股苏州智华（比例 9.31%），
成功开发出多个汽车智能安全驾驶系统。苏州智华为清华大学汽车工程系孵化支持的，由
清华大学苏州汽车研究院牵头着力打造的专注于智能驾驶的高科技公司，2012 年成立，以
特有的图像传感和智能识别处理技术为核心，成功开发出车道偏离报警系统、前向碰撞预
警系统、全景影像系统、倒车影像辅助等多个汽车智能安全驾驶系统，成功为东风日产，
广汽，长安，宇通，金龙等车厂量产供货，2019 年新进入了长安福特、长城和比亚迪的配
套体系，是国内极少数几家进入前装主流汽车厂的智能驾驶公司。 

与日立、华为多方合作智能驾驶，参与国家发改委项目。日立汽车委托苏州智华基于全球
领先的双目摄像头，合作开发中国市场，近期公司正与华为开展业务交流，就具体业务合
作方案进行积极讨论。在新技术和产品方面，苏州智华也在储备汽车智能网联相关技术和
应用，其中拓展了智能路侧设备项目，参与了国家发改委支持的车路云一体示范项目，苏
州智华承接了路侧设备和车端设备。2019 年 1 月 8 日，苏州智华参与的“基于共用架构的
汽车智能驾驶辅助系统关键技术及产业化”项目,获得 2018 年度国家科学技术进步二等奖。 

 

2. 钢圈主业随行业复苏 世界建厂缓解摩擦风险 

世界工厂缓解贸易摩擦压力。作为滚型车轮的龙头企业，钢制车轮是公司高端制造板块中
重要的一部分。公司于 2012 年收购具有 35 年高端车轮设备的设计、研发和制造经验美国
Hess Industries Inc 公司，为金固车轮的高品质及产品升级奠定了坚实的基础。同时，公司
还在美国密歇根州成立了全资子公司太平洋车轮公司，在泰国罗勇府工业园成立亚洲车轮
有限公司，主要从事汽车钢车轮生产及销售。2018 年中美贸易冲突爆发，美国、泰国海外
工厂可以帮助公司有效缓解业绩冲击。 

图 14：亚洲车轮有限公司（泰国）  图 15：太平洋车轮公司（美国） 

 

 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所  资料来源：公司官网、天风证券研究所 

2.1. 汽车行业复苏在即，疫情后有望迅速迎来恢复性反弹 

OEM 端受益于渠道补库存。公司凭借对钢轮制造工艺及技术的多年积累，成为进入
OEM 市场的国内少数几家企业之一，是上汽大众，巴西大众，上汽通用，上汽通用五菱，
宇通客车，青年汽车，金龙客车等各大整车制造商的供应商。目前汽车行业库存已在底部，
正逐步由主动去库存阶段进入被动去库存阶段，2020 年行业回暖趋势基本明确，而与整车
制造周期同步的车轮业务有望迎来复苏。 
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图 16：上汽集团月度产销量 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所 

AM 端受益于经销商复工，售后维修业务开工，维修需求回补。与汽车保有量相关的
汽车改装与维修需求一定程度上抵消了汽车行业波动对本行业的影响。根据中国汽车流通
协会数据，3 月 9 日 1271 个二手车交易市场中 906 家复工，占比 71.28%，疫情平稳后，
汽车维护需求将会快速回补，预计经销商将在五月基本恢复正常。另外公司还可以受益于
新康众的引流效应，新康众提供线上流量，汽车超人则通过信息数字化手段赋能改造线下
汽修门店。 

 

2.2. 汽车市场低迷导致业务下滑，毛利率逐渐恢复 

受汽车行业周期影响，营收首次下滑。公司自 09 年以来，不断扩张产能和开拓国内外
市场，车轮制造业务营收一直保持高速增长状态。然而 2018 年汽车行业景气度低迷，国
内汽车保有量持续增长而产销量下降导致市场呈下行压力，因为导致钢轮业务产销量降低，
营业收入出现首次下滑。毛利率因原材料价格波动、人工成本上涨、能源成本上升等影响，
自 2015 年开始下滑，但在 2019 年上半年毛利率提升至 25.75%。 

图 17：公司车轮制造业务营收、毛利及毛利率（亿元，%）  图 18：公司车轮制造业务销量、产量、库存（只） 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

客户结构分散，抵御风险能力强。公司不断丰富客户结构，目前已成为上汽大众，巴
西大众，上汽通用，巴西通用，斯柯达，福特，广州本田，奇瑞捷豹路虎，上汽通用五菱，
长城汽车，吉利汽车，奇瑞汽车，观致汽车，东风柳汽，宇通客车，青年汽车，金龙客车
等各大整车制造商的供应商，并且进入国际汽车零部件配套采购体系，是通用采购体系内
的中国钢制车轮供应商之一。18 年前五大客户占比 18.75%，较 17 年 24.14%进一步降低，
客户结构不断分散，增加抵御风险能力。 
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表 1：2018 年公司车轮业务前五大客户 

客户 销售额（元） 占年销售额比例 

1 128,692,683 4.70% 

2 117,125,041 4.28% 

3 108,266,712 3.96% 

4 92,663,421 3.39% 

5 66,333,737 2.42% 

合计 513,081,593 18.75% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

 

3. 风险提示 

原材料价格波动风险：公司钢圈业务受上游原材料钢价影响较大，钢价上涨或将对公司主
业毛利率产生影响。 

车市恢复不及预期：钢圈业务与国内车市景气度关系较大，若国内车市消费不达预期，将
对钢圈下游需求产生影响。 

汽车后市场竞争程度高于预期：后市场格局较为分散，竞争程度加剧或将降低后市场业务
盈利能力。 

与嵩山弘毅合作不达预期：《投资意向协议》属于协议双方合作意愿性的约定，未签署正
式投资协议。 

后市场业务盈利能力仍未提振：公司后市场业务盈利能力和中国后市场竞争格局、业务拓
展进度相关，若不达预期将对公司总体利润产生影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3,004.42 2,167.45 3,569.93 3,064.35 3,604.14  营业收入 3,011.16 2,736.45 2,122.44 2,335.64 2,539.52 

应收票据及应收账款 388.67 407.98 228.75 420.04 285.38  营业成本 2,513.53 2,308.76 1,652.19 1,756.64 1,896.59 

预付账款 199.52 149.22 86.79 172.91 106.35  营业税金及附加 20.13 15.07 10.61 11.68 12.70 

存货 718.18 668.67 300.17 711.68 396.54  营业费用 271.32 217.07 169.80 175.17 190.46 

其他 170.30 186.50 210.39 212.21 190.77  管理费用 164.31 201.80 180.41 163.50 177.77 

流动资产合计 4,481.10 3,579.82 4,396.03 4,581.20 4,583.18  研发费用 62.74 60.04 42.45 46.71 50.79 

长期股权投资 310.26 894.46 894.46 894.46 894.46  财务费用 29.22 18.90 69.05 69.40 63.82 

固定资产 1,112.79 1,055.07 1,037.53 980.31 884.73  资产减值损失 17.97 61.50 5.00 5.00 5.00 

在建工程 186.88 294.93 212.96 175.77 135.46  公允价值变动收益 (4.51) 4.22 (3.73) 0.00 0.00 

无形资产 274.07 269.06 250.68 232.31 213.93  投资净收益 25.64 374.62 50.00 100.00 120.00 

其他 821.90 1,185.24 715.41 850.44 851.43  其他 (124.89) (773.45) (92.54) (200.00) (240.00) 

非流动资产合计 2,705.90 3,698.76 3,111.05 3,133.29 2,980.03  营业利润 35.72 247.92 39.21 207.55 262.39 

资产总计 7,186.99 7,278.58 7,507.07 7,714.49 7,563.20  营业外收入 1.63 5.89 1.60 2.00 3.16 

短期借款 1,297.81 1,659.79 2,300.00 2,000.00 2,000.00  营业外支出 3.52 4.63 3.00 1.80 3.14 

应付票据及应付账款 971.96 879.44 497.38 917.69 625.37  利润总额 33.83 249.18 37.81 207.75 262.41 

其他 403.99 206.85 257.15 254.47 272.38  所得税 (20.33) 86.96 13.23 62.32 78.72 

流动负债合计 2,673.77 2,746.08 3,054.53 3,172.16 2,897.75  净利润 54.16 162.23 24.58 145.42 183.69 

长期借款 206.85 398.46 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 0.17 (1.99) 0.03 (0.38) (0.84) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 53.98 164.22 24.55 145.81 184.53 

其他 157.10 115.27 165.70 146.02 142.33  每股收益（元） 0.05 0.16 0.02 0.14 0.18 

非流动负债合计 363.96 513.72 365.70 346.02 342.33        

负债合计 3,037.72 3,259.80 3,420.24 3,518.18 3,240.08        

少数股东权益 26.99 34.00 34.03 33.65 32.81  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 674.14 1,011.20 1,011.72 1,011.72 1,011.72  成长能力 
     

资本公积 3,352.45 3,029.53 2,853.69 2,853.69 2,853.69  营业收入 32.54% -9.12% -22.44% 10.05% 8.73% 

留存收益 3,461.29 3,201.47 3,041.08 3,150.94 3,278.59  营业利润 -117.36% 594.16% -84.19% 429.35% 26.42% 

其他 (3,365.59) (3,257.42) (2,853.69) (2,853.69) (2,853.69)  归属于母公司净利润 -139.07% 204.20% -85.05% 494.01% 26.56% 

股东权益合计 4,149.27 4,018.78 4,086.84 4,196.31 4,323.12  获利能力      

负债和股东权益总

计 

7,186.99 7,278.58 7,507.07 7,714.49 7,563.20  毛利率 16.53% 15.63% 22.16% 24.79% 25.32% 

       净利率 1.79% 6.00% 1.16% 6.24% 7.27% 

       ROE 1.31% 4.12% 0.61% 3.50% 4.30% 

       ROIC 4.94% 8.39% 2.55% 8.05% 8.75% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 54.16 162.23 24.55 145.81 184.53  资产负债率 42.27% 44.79% 45.56% 45.60% 42.84% 

折旧摊销 158.34 161.81 177.89 192.78 204.26  净负债率 -30.49% -2.34% -23.89% -17.87% -30.76% 

财务费用 29.50 61.94 69.05 69.40 63.82  流动比率 1.68 1.30 1.44 1.44 1.58 

投资损失 (25.64) (374.62) (50.00) (100.00) (120.00)  速动比率 1.41 1.06 1.34 1.22 1.44 

营运资金变动 (967.02) (824.66) 520.96 (448.87) 298.83  营运能力      

其它 366.15 374.47 (3.70) (0.38) (0.84)  应收账款周转率 9.40 6.87 6.67 7.20 7.20 

经营活动现金流 (384.52) (438.84) 738.74 (141.27) 630.60  存货周转率 4.43 3.95 4.38 4.62 4.58 

资本支出 277.15 834.47 9.57 99.68 53.69  总资产周转率 0.53 0.38 0.29 0.31 0.33 

长期投资 7.78 584.21 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (262.98) (1,531.90) 159.71 (79.68) 16.31  每股收益 0.05 0.16 0.02 0.14 0.18 

投资活动现金流 21.95 (113.22) 169.28 20.00 70.00  每股经营现金流 -0.38 -0.43 0.73 -0.14 0.62 

债权融资 1,739.50 2,073.41 2,593.44 2,314.48 2,274.36  每股净资产 4.07 3.94 4.01 4.11 4.24 

股权融资 2,630.76 (219.49) (16.47) (69.40) (63.82)  估值比率      

其他 (1,774.35) (1,948.72) (2,082.50) (2,629.39) (2,371.36)  市盈率 129.50 42.57 284.81 47.95 37.89 

筹资活动现金流 2,595.91 (94.80) 494.46 (384.31) (160.82)  市净率 1.70 1.75 1.72 1.68 1.63 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 29.97 11.71 18.69 11.58 9.16 

现金净增加额 2,233.33 (646.86) 1,402.48 (505.58) 539.78  EV/EBIT 133.44 17.59 49.40 19.64 14.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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