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[Table_Main] 
2020 年年报点评：疫情拖累出口业务，业绩

不及我们预期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,935 3,493 4,521 5,901 

同比（%） 11.3% 19.0% 29.4% 30.5% 

归母净利润（百万元） 79 141 221 284 

同比（%） -4.7% 80.0% 56.2% 28.5% 

每股收益（元/股） 0.11 0.20 0.31 0.40 

P/E（倍） 31.53 17.51 11.21 8.73      
 

事件： 

日上集团发布 2020 年度公告：2020 年度实现营业收入 29.35 亿元，同比
增加 11.33%；归属于上市公司股东的净利润为 7850.58 万元，同比下降
4.72%，低于我们预期。公司 2020 年度利润分配预案为：向全体股东每 10 
股派 0.5 元人民币现金，不转增不送股，共计派发 3484.55万元。 

点评： 

 钢材成本上涨+汇兑损失拖累业绩表现。2020年公司钢结构原材料成本
同比增长 6%，原因为上游钢材价格持续上涨；根据我们跟踪的高频数
据，2020年 Q4钢材价格同比、环比分别上涨 9%、6%。汇兑损失方面，
公司 2020 年财务费用本期较上年同期增长 61%，主要原因是公司钢轮
出口回款为美元，受汇率变动汇兑净损失增加及利息支出增加。 

 钢结构业务：深耕细分领域，稳中有升。2020年公司钢结构业务实现营
业收入 14亿元，同比增长 4.6%。公司钢结构业务稳中有升，资质实力
雄厚，拥有丰富的大型项目经验，持有 ISO9001 等丰富的资格认证；在
国家产业政策大力扶持装配式建筑的大背景下，我们预计公司钢结构业
务有望迎来高速增长期。 

 钢圈业务：内销增长快速弥补出口下滑。尽管海外疫情影响出口下游需
求严重下滑，但公司紧抓国家刺激鼓励推广新能源汽车以及淘汰国三货
车等产业政策的新机遇，国 OE市场内增长了 97.48%，弥补了疫情带来
的出口业务下滑；全年车轮业务实现营业收入 12.75 亿元，同比增长 
15.79%，实现逆市上升。 

 锻造铝轮项目：有序推进，正处发行筹备阶段。锻造铝合金轮毂相较于
传统铸造铝轮质轻、低碳；客户拓展方面，公司在国内先后通过厦门金
龙等车厂测试并取得销售或意向性订单，海外目标客户开拓也取得明显
的成果；该项目达产后我们预计实现 150 万只铝合金轮毂的年产能。 

 短期疫情拖累不改持续看好，维持“买入”评级。预计公司 2021-2023 
年实现营收分别为 35/45/59 亿元，同比增速分别为 19.0%、29.4%、
30.5%；由于海外疫情超预期，我们将公司 2021/2022 年归母净利润从
1.8/2.6 亿元下调至 1.4/2.2亿元，同比增速分别为 80%/56%；对应 PE 
分别为 18/11倍。考虑国内装配式建筑和绿色建筑钢结构稳步发展，公
司作为优质工业钢结构生产商将受益；汽车产销持续回暖，公司铝轮项
目逐步放量带来新的营收增长点；因此维持公司“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济政策变化；主要原材料价格波动；国际市场对出口
业务影响，汇率波动。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.53 

一年最低/最高价 3.19/4.72 

市净率(倍) 1.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
1650.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.79 

资产负债率(%) 54.09 

总股本(百万股) 701.11 

流通 A 股(百万

股) 

467.58 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《日上集团（002593）：石化

钢结构爆发增长，轮毂业务剩

者为王》2020-12-30  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
日上集团三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,074 3,403 3,812 4,863   营业收入 2,935 3,493 4,521 5,901 

  现金 635 789 761 960   减:营业成本 2,631 3,022 3,947 5,145 

  应收账款 670 765 1,182 1,295      营业税金及附加 20 28 36 46 

  存货 1,548 1,490 1,558 2,384      营业费用 62 150 183 248 

  其他流动资产 221 358 310 224        管理费用 70 87 101 162 

非流动资产 1,217 1,353 1,618 1,959      研发费用 19 21 22 56 

  长期股权投资 0 0 1 2      财务费用 76 46 47 57 

  固定资产 935 1,073 1,331 1,669      资产减值损失 -1 27 0 -29 

  在建工程 76 75 82 86   加:投资净收益 1 3 5 8 

  无形资产 140 140 139 137      其他收益 24 17 20 25 

  其他非流动资产 65 65 65 65      资产处置收益 -1 0 0 0 

资产总计 4,291 4,756 5,431 6,823   营业利润 89 152 234 305 

流动负债 2,151 2,536 3,046 4,215   加:营业外净收支  1 -1 -1 -0 

短期借款 972 1,000 1,100 1,350   利润总额 91 151 233 305 

应付账款 1,003 1,254 1,711 2,380   减:所得税费用 14 13 18 28 

其他流动负债 176 282 235 486      少数股东损益 -2 -3 -5 -7 

非流动负债 170 146 131 112   归属母公司净利润 79 141 221 284 

长期借款 168 145 130 111  EBIT 142 194 278 357 

其他非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 249 291 402 520 

负债合计 2,321 2,683 3,177 4,328   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 16 13 8 1   每股收益(元) 0.11 0.20 0.31 0.40 

归属母公司股东权益 1,954 2,060 2,246 2,494   每股净资产(元) 2.79 2.94 3.20 3.56 

负债和股东权益 4,291 4,756 5,431 6,823   发行在外股份(百万股) 701 701 701 701 

                             ROIC(%) 4.9% 7.3% 9.4% 10.8% 

      ROE(%) 3.9% 6.7% 9.6% 11.1% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 10.4% 13.5% 12.7% 12.8% 

经营活动现金流 219 440 346 548  销售净利率(%) 2.7% 4.0% 4.9% 4.8% 

投资活动现金流 -134 -232 -383 -494   资产负债率(%) 54.1% 56.4% 58.5% 63.4% 

筹资活动现金流 90 -54 8 145   收入增长率(%) 11.3% 19.0% 29.4% 30.5% 

现金净增加额 166 154 -28 199  净利润增长率(%) -4.7% 80.0% 56.1% 28.5% 

折旧和摊销 107 97 124 163  P/E 31.53 17.51 11.21 8.73 

资本开支 136 136 264 340  P/B 1.27 1.20 1.10 0.99 

营运资本变动 -33 160 -33 61  EV/EBITDA 12.11 9.89 7.44 5.81 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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