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[Table_Summary] 

投资要点： 

 H1 经营快速增长，积极布局钢帘线市场 

1）2021H1 公司实现营收 20.60 亿元，同比增长 67.05%，其中，Q2 营收 9.11

亿元，同比增长 28.16%，创 Q2 单季度新高。毛利率：H1 为 11.68%，同比提

升 1.99pct，Q2 为 13.70%，同环比提升 1.35/3.63pct。H1 公司销售各类钢丝

27.7 万吨，同比增长 41.03%，收入端快于销量端，表明产品结构改善，助力

公司毛利率提升。2）2021H1 公司实现归母净利润 1.27 亿元，同比增长

221.63%，其中，Q2 为 0.74 亿元，同环比增长 58.88%/40.79%。净利率：H1

为 6.15%，同比提升 2.96pct，其中，Q2 为 8.13%，同环比提升 1.57/3.55pct。

H1/Q2 期间费用率同比降低 2.56/1.12pct。3）H1 期末公司在建工程 1.39 亿元，

相比年末增长 71.67%，主要是钢帘线设备的投入建造以及设备投入增加所致。 

 公司钢帘线产品与海外市场有望成中长期增长点 

1）传统胎圈钢丝业务预计将保持稳健较快增长，市场份额稳步小幅提升。公司

通过自建产线与收购胜通钢帘线资产方式积极布局钢帘线产品与市场，未来有

望借助原有胎圈钢丝客户渠道以及胜通客户渠道实现快速增长。2）公司海外收

入增长整体高于国内，海外营收占比由 2015 年的 7.08%持续提升至 2020 年的

14.56%。未来随着公司联合胜通加大对国际胎企以及国内胎企海外业务的市场

开发，依靠性价比优势提升海外市场份额，公司海外收入预计仍将会实现较快

增长。3）中长期来看，随着高性能项目相继投产，产品结构改善，规模效应显

现，公司钢帘线与胎圈钢丝毛利率预计将呈现触底回升的走势。同时，随着高

附加值的产品出口持续增长，未来出口毛利率预计将持续提升。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

我们预计公司 2021-23 年 EPS 为 0.61/1.00/1.39 元/股，对应 PE 分别为 15/9/7

倍，国内胎圈钢丝龙头，钢帘线业务预计将成为公司新增长点，维持“增持”

评级。 

风险提示：汽车及轮胎行业低迷超预期；全球疫情影响超预期；公司市场开拓

低于预期；胜通钢帘线资产并购整合低于预期；原材料涨价风险；汇率波动风

险 
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财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 2,730 3,074 3,729 4,767 5,971 

(+/-)% 12% 13% 21% 28% 25% 

经营利润（EBIT） 196 149 242 391 515 

(+/-)% -24% -24% 63% 61% 32% 

归母净利润 152 103 177 290 403 

(+/-)% -26% -33% 73% 64% 39% 

每股收益（元） 0.53 0.35 0.61 1.00 1.39 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 654  959  1864  2145  2388  营业收入 2730  3074  3729  4767  5971  

应收票据 227  559  516  641  905  营业成本 2395  2788  3341  4172  5189  

应收账款 649  848  956  1223  1570  营业税金及附加 7  10  11  14  18  

预付款项 95  270  340  484  688  销售费用 81  26  34  44  56  

其他应收款 6  202  92  147  241  管理费用 41  42  71  95  119  

应收利息   0  0  0  0  研发费用 48  64  75  95  119  

存货 411  405  527  661  821  财务费用 25  36  41  62  60  

合同资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 -1  -3  2  2  2  

划分为持有待售的

资产 0  0  0  0  0  
信用减值损失 

-9  -24  10  10  10  

其他流动资产 
24  0  0  0  0  

公允价值变动净收

益 1  1  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0  0  其他收益 45  31  30  30  30  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 2  2  3  3  3  

固定资产 1331  1461  1456  1477  1533  资产处置收益 0  0  0  0  0  

在建工程 175  81  90  120  160  营业利润 172  115  202  329  455  

工程物资 0  0  0  0  0  营业外收支净额 -1  -3  -1  0  0  

无形资产 164  204  164  123  82  税前利润 171  112  202  329  455  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  减：所得税 18  10  24  38  52  

资产总计 4062  5297  6339  7383  8749  净利润 152  103  177  290  403  

短期借款 
209  344  1263  1351  1440  

归属于母公司的净

利润 152  103  177  290  403  

应付票据 1227  2018  1944  2528  3306  少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 322  331  384  499  628  基本每股收益 0.53  0.35  0.61  1.00  1.39  

预收款项 9  0  -2  -5  -9  稀释每股收益 0.53  0.35  0.61  1.00  1.39  

应付职工薪酬 47  55  55  55  55  财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

应交税费 2  3  3  3  3  成长性           

其他应付款 2  2  2  2  2  营收增长率 11.9% 12.6% 21.3% 27.8% 25.2% 

其他流动负债 0  2  2  4  6  EBIT 增长率 -24.5% -24.2% 63.0% 61.5% 31.6% 

长期借款 0  170  170  170  170  净利润增长率 -25.9% -32.7% 72.8% 63.9% 38.9% 

负债合计 2357  3536  4433  5218  6213  盈利性           

股东权益合计 1704  1761  1906  2165  2536  销售毛利率 12.3% 9.3% 10.4% 12.5% 13.1% 

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 销售净利率 5.6% 3.3% 4.8% 6.1% 6.8% 

净利润 152  103  177  290  403  ROE 8.9% 5.8% 9.3% 13.4% 15.9% 

折旧与摊销 129  181  136  140  145  ROIC 7.23% 4.79% 5.46% 8.14% 9.70% 

经营活动现金流 197  -185  156  434  443  估值倍数           

投资活动现金流 -420  -163  -97  -147  -197  PE 17.2  25.6  14.80  9.03  6.5  

融资活动现金流 249  199  846  -7  -3  P/S 1.0  0.9  0.7  0.5  0.4  

现金净变动 25  -149  905  281  243  P/B 1.54  1.49  1.37  1.21  1.03  

期初现金余额 485  654  959  1864  2145  股息收益率 0.0% 0.0% 1.8% 1.2% 1.2% 

期末现金余额 510  505  1864  2145  2388  EV/EBITDA 7.9  7.9  6.9  4.6  3.4  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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