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[Table_Main] 
2021 年半年度报告&重大事项点评：车轮业

务稳步推进 

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） 79 142 221 283 

同比（%） -4.7% 80.3% 56.5% 27.9% 

每股收益（元/股） 0.11 0.20 0.32 0.40 

P/E（倍） 38.58 21.40 13.68 10.69      
 

事件： 

公司发布 2021 年半年度报告：2021 年 H1 公司营业总收入 20.1 亿元，同
比增长 53.2%；归母净利润 7020.8 万元，同比增长 80.4%，符合我们预期。 

点评： 

 业绩表现良好。公司 2021 年 Q2 实现营收 11.7 亿元，同比增长 47%；
归母净利润 4450.4 万元，同比、环比分别增加 83.6%、73.1%。上半年
虽然原材料价格波动剧烈、受疫情影响海外出口货运紧张，但公司紧跟
市场变化调整业务布局，发挥国内、国外业务的互补作用，依托完备的
产品链及工厂布局，维持强势增长，上述业绩表现符合我们的预期。 

 欧美市场订单良好，高盈利比重提升。公司是国内最大的商用车钢轮出
口商。车轮业务上半年营收 8.7 亿元,同比增长 51.1%，市场份额进一步
提升，其中钢圈出口收入 5.2 亿元，同比增长 66.5%。上半年欧美市场
的订单良好，强盈利能力订单的比重增加改善了公司的盈利能力。 

 建设曹妃甸生产基地，市场份额有望攀升。下半年公司将凭借现有管理
优势“复制”建设唐山曹妃甸生产基地，项目投资期限 3-5 年，全部建
成后预计实现年钢材开平、落料加工量约 18 万吨，年钢制轮毂产量约
470 万只（包含大圈 120 万只、中圈 150 万只，小圈 150 万只，农机工
程专用圈 50 万只）。该项目的投产一方面将大大地减少物流时间和节约
物流成本，解决国内外基地的原料配送，从原料供应上再降成本；另一
方面可满足东北、华北市场的主机厂供货需求，扩大市场份额。 

 成立车轮钢试验基地，携手首钢开发轻量化钢轮产品。公司同首钢合作
研发优质车轮高强钢用于生产轻量化钢轮产品。其中抗拉强度达
590Mpa 高强材料，已大批量运用于全系列产品，年产销量超 100 万只；
650Mpa 高强材料，用于国内市场 22.5x9.00 产品，已批量生产超过 20

万只；780Mpa 高强材料，用于欧美高端市场 22.5x8.25 产品，已批量生
产达 10 万只。轻量化钢圈产品在公司的所有规格产品中占比超过 50%。 

 业绩符合我们预期，维持“买入”评级。我们维持公司 2021-2023 年收
入预测为 35/45/59 亿元，同比增速分别为 19.0%/29.4%/30.5%；基于中
报业绩符合预期，我们维持归母净利润为 1.4/2.2/2.8 亿元，增速分别为
80 %/57%/28%；对应 PE 分别为 21x/14x/11x，低于可比公司估值。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，公司铝轮项目逐渐放量带来新增
长点；因此维持公司“买入”评级。 

 风险提示：主要原材料价格波动；国际市场对出口业务影响，汇率波动。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 4.32 

一年最低/最高价 3.21/4.72 

市净率(倍) 1.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
2019.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.84 

资产负债率(%) 57.92 

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）：2020

年年报点评：疫情拖累出口业

务》2021-03-29 

2、《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 3,417 3,848 4,917   营业收入 2,935 3,493 4,521 5,901 

  现金 635 804 797 1,014   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 62 150 172 211 

  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 1,337 1,580 1,902      研发费用 19 21 22 56 

  长期股权投资 0 0 1 2      财务费用 76 45 46 56 

  固定资产 935 1,054 1,288 1,594      资产减值损失 -1 27 11 11 

  在建工程 76 75 82 86   加:投资净收益 1 3 5 8 

  无形资产 140 143 144 155      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 4,755 5,428 6,819   营业利润 89 152 235 305 

流动负债 2,151 2,536 3,045 4,214   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 91 151 234 305 

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 176 282 234 484      少数股东损益 -2 -3 -5 -7 

非流动负债 170 145 129 109   归属母公司净利润 79 142 221 283 

长期借款 168 144 127 108  EBIT 142 194 278 356 

其他非流动负债 2 2 2 2   EBITDA 249 310 426 551 

负债合计 2,321 2,681 3,174 4,323   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 0.32 0.40 

归属母公司股东权益 1,954 2,060 2,247 2,495   每股净资产(元) 2.79 2.94 3.20 3.56 

负债和股东权益 4,291 4,755 5,428 6,819   发行在外股份(百万股) 701 701 701 701 

                             ROIC(%) 4.9% 7.4% 9.6% 10.9% 

      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 219 458 371 579  销售净利率(%) 2.7% 4.1% 4.9% 4.8% 

投资活动现金流 -134 -235 -385 -507   资产负债率(%) 54.1% 56.4% 58.5% 63.4% 

筹资活动现金流 90 -55 7 145   收入增长率(%) 11.3% 19.0% 29.4% 30.5% 

现金净增加额 166 169 -7 217  净利润增长率(%) -4.7% 80.3% 56.4% 27.9% 

折旧和摊销 107 116 148 195  P/E 38.58 21.40 13.68 10.69 

资本开支 136 120 242 321  P/B 1.55 1.47 1.35 1.21 

营运资本变动 -33 160 -33 61  EV/EBITDA 14.34 11.03 8.23 6.39 

数据来源：wind 数据，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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