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市场数据：2010 年 4 月 19 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价 17.27   营业收入 增长率 毛利率 净利润 净利润增长 每股收益 市盈率

流通市值(百万元) 735.70  2008A 983 N/A 12.8% 53 0.0% 0.25 70 
52 周内高 18.49  2009A 1068 8.6% 15.5% 80 51.9% 0.37 46 
52 周内低 14.25  2010E 1318 23.4% 16.0% 97 21.3% 0.45 38 
总市值(百万元) 3633.61  2011E 1978 50.1% 15.0% 125 28.9% 0.58 30 

 

一年股价走势 
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投资要点： 

 为数不多的独立钢轮 OEM 厂商。公司目前是国内 大的钢轮生产企

业之一，市场占有率接近 15%左右，主要客户福田汽车、长安汽车、

金杯汽车、山东凯马等多家厂商均是各自细分车型子行业市场上占有

率领先的企业。目前，公司主要竞争对手的目标市场为 AM 市场，而

公司由于在钢轮生产规模及技术上的优势，成为行业中少有的以 OEM

市场为主，而并不依附于整车厂的企业。 

 受益于商用车无内胎车轮大发展。目前国内载重车车轮市场仍以有内

胎钢轮为主，而无内胎车轮由于其安全性能突出在国外已经完全替代

了有内胎钢轮。未来我们认为随着国内治理超载政策越来越严厉、用

户越来越注重安全性等趋势的发展，无内胎钢轮将逐步实现对有内胎

钢轮的替代。公司是目前国内较早具备大规模无内胎车轮生产能力的

企业，目前拥有近 600 万套无内胎钢圈的产能，未来产能释放的重点

也将在无内胎车轮方面，我们认为公司将持续受益于无内胎车轮在我

国载重车行业的大发展。 

 钢轮在乘用车领域也仍有不小的空间。目前轿车车轮主要以铝合金车轮

为主，而钢轮由于自重较大，主要用于低端轿车及交叉型乘用车等乘用

车领域。我们认为铝合金车轮无法完全替代钢轮在乘用车上的市场。首

先，钢轮的成本优势仍然十分显著，价格将保持在铝轮的 1/3 左右，这

对于对成本十分敏感的低端轿车和交叉型乘用车有着显著的吸引力。其

次，由于铝合金轮胎在下雪天容易因摩擦受损影响美观，因此国外一些

高端轿车用户会在诸如下雪之类的天气情况下使用钢轮，因此轿车用钢

轮备胎市场将长期存在。 后，钢轮生产技术在不断的提升，未来的钢

轮完全有可能在保持刚性降低自重上出现突破。因此，我们不能忽视钢

轮在乘用车领域的发展。 
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 产品下游需求维持高位，供不应求导致议价能力强。一季度，我国重

卡销量达到 27 万辆，同比增长达到 162%，商用车也达到了 109 万辆，

同比增长 59%，应该说 1 季度商用车销售的火爆程度远超乘用车。公

司主要客户福田汽车销量同比增长 43%，河北长安与南京长安销量同

比增长 60%，目前公司的生产已经接近饱和，迫切需要下半年新产能

的投入来满足订单增长。在公司产品需求远大于生产能力的这种背景

下，公司的议价能力较强，因此未来钢价如有上涨，公司会完全有能

力通过涨价来化解其对盈利的影响。 

 投资策略。公司 2010 年业绩增长的确定性较强，我们预计今年全年

公司都将维持较为紧密的生产任务，业绩增长主要看下半年新产能的

投放。我们预计公司 10 年、11 年收入增长 23%、50%，对应 EPS 为：

0.45、0.58 元。目前公司股价对应 10、11 年动态市盈率达到 38、30

倍，虽然估值已高，但公司的成长性突出，因此我们首次覆盖公司，

给予“中性”评级。 

              
图表 1：财务和估值数据摘要 

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 983.27 1067.61  1317.50 1977.50 

  减: 营业成本 856.98 902.59  1106.70 1680.75 

        营业税金及附加 3.12 2.00  2.47 3.71 

        营业费用 27.60 37.49  43.48 71.19 

        管理费用 16.50 16.05  19.76 29.66 

        财务费用 6.87 6.31  15.29 24.89 

        资产减值损失 1.64 -2.20  0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.17 0.04  0.00 0.00 

        公允价值变动损益 -0.18 0.00  0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00  0.00 0.00 

        营业利润 70.55 105.42  129.79 167.29 

  加: 其他非经营损益 0.02 0.77  0.00 0.00 

        利润总额 70.57 106.19  129.79 167.29 

  减: 所得税 17.77 25.96  32.45 41.82 

        净利润 52.80 80.23  97.35 125.47 

  减: 少数股东损益 1.19 1.92  2.32 3.00 

        归属母公司股东净利润 51.61 78.31  95.02 122.47 

每股收益(EPS) 0.245 0.372  0.452 0.582 

                资料来源：山西证券研究所
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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