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兴民钢圈(002355.SZ) 
时间过半任务过半，收入利润稳步增长 

   投资要点 

 交运设备 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 20.8 
 

● 1、2010年 1-6 月份，公司产销两旺，订单饱满，生产线处于满负荷运

转，实现营业总收入 67,531.60 万元，同比增长 42.39%，其中主营业 

务收入 60,754.59 万元，较去年同期增长 35.04%，占全部营业收入的

89.96%；2010 年上半年实现归属于上市公司股东的净利润 4,828.08 万元，

同比增长 30.06%，时间过半任务过半。    

● 2、上半年，公司主营业务毛利率基本保持稳定，由于无内胎钢制车轮

市场需求旺盛，销售价格有所提高，而主要原材料钢材价格基本保持稳定，

从而使产品毛利率较去年同期增长 2.39%。   

● 3、三项费用有所提升，但仍在合理范围内。报告期内，三项期间费用

累计支出 3,587.58 万元，占收入比率 5.31%，费用支出上升 77.53%，主要

是由于以下几方面原因：（1）国内销售增加带来的相关运输费用增加；（2）

增加宣传力度，广告费用支持；（3）管理人员工资福利增加；（4）新建办

公楼由在建工程转入固定资产，折旧费用增加。 

● 3、募投项目进展顺利，“年产 200 万套高强度轻型无内胎钢制车轮建设

项目”预计 11 月底投产。另一募投项目“年产 400万件轿车车轮生产项目”

土建工程主体建设已基本完成，在明年 6 月份有望投产。届时，产能瓶颈

将被突破，主营业务收入及利润将大幅度提高。 

● 5、维持对公司的“推荐”评级。预计公司 2010、2011、2012 年每股收

益分别为 0.52 元、0.81 元、1.15 元。对应动态市盈率分别为 29 倍、18

倍、13 倍。给予公司 2010 年 40 倍动态市盈率估值，合理价位 20.8 元。 

 市场数据 

市价(元) 14.93 

上市的流通 A 股(亿股) 0.53 

总股本(亿股) 2.10 

52 周股价最高最低(元) 19.25-12.56 

上证指数/深证成指 2672.53/11017.41 

2009 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2009/8/9～2010/8/9

-19%

-9%

1%

11%

21%

10/2 10/5上证综指 兴民钢圈

交运设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1067.61 1409 1832 2382 

增长率(%) 8.58 32.00 30.00 30.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
78.31 

109 171 242 

增长率(%) 51.73 38.59 57.41 41.91 

毛利率(%) 15.46 15.95 17.91 18.95 

净资产收益率(%) 21.62 30.37 37.13 40.01 

EPS(元) 0.50 0.52 0.81 1.15 

P/E(倍) 30 29 18 13 

P/B(倍) 5.99 6.53 5.07 3.85 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
1、 三年再造一个“兴民”——兴民钢圈

（02355）调研报告 
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表 1：主营业务收入及利润 

  2009A 2010E 

主营业务收入（百万元） 474.26 675.32 

收入增长率  42.39% 

归属于母公司所有者的净利润(百万元) 37.12 48.28 

利润增长率  30.06% 

毛利率 15.67% 15.71% 

毛利率增长率  0.24% 

   

资料来源：公司 2010 年中报，民族证券 

表 2：主营业务分产品、分地区情况 

  2009A 2010E 

分产品   

无内胎钢制车轮营业收入（百万元） 163.65 210.53 

毛利率 19.88% 22.27% 

毛利增长率  2.39% 

有内胎钢制车轮营业收入（百万元） 348.42 397.02 

毛利率 11.32% 12.24% 

毛利率增长率  0.92% 

分地区   

国内销售收入（百万元） 386.77 479.87 

收入增长率  24.07% 

国外销售收入（百万元）  127.68 

收入增长率 63.17 102.13% 

   

资料来源：公司 2010 年中报，民族证券 

表 3：三项费用占比情况 

  2009A 2010E 

销售费用占收入比率 2.13% 3.59% 

费用率增长（百分点）  1.46 

管理费用占收入比率 1.63% 1.57% 

费用率增长（百分点）  -0.06 

财务费用占收入比率 0.50% 0.15% 

费用率增长（百分点）  -0.35 

三项费用合计 4.26% 5.31% 

费用率增长（百分点）  1.05 

   

资料来源：公司 2010 年中报，民族证券 
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表 4：每股指标情况 

  2009A 2010E 

基本每股收益（EPS） 0.24 0.25 

增长率  4.17% 

归属于上市公司股市每股净资产（元/股） 2.32 5.19 

增长率  125.65% 

每股经营活动产生的现金流量净额（元/股） 0.37 -0.07 

增长率  —— 

   

资料来源：公司 2010 年中报，民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 51,138  63,424  90,684  120,962  营业收入 106,761  140,924  183,201  238,162  

现金 18,987  23,511  39,373  54,502  营业成本 90,259  118,446  150,397  193,026  
应收账款 10,055  8,282  10,766  13,996  营业税金及附加 200  0  0  0  
其它应收款 120  246  320  416  营业费用 3,749  4,122  5,358  6,966  
预付账款 5,466  12,183  15,838  20,589  管理费用 1,605  2,482  3,226  4,194  
存货 16,511  19,202  24,387  31,459  财务费用 631  1,258  1,212  1,325  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 (220) 0  0  0  

非流动资产 30,887  31,053  32,773  34,518  公允价值变动收益 0  0  0  0  
长期投资 355  355  355  355  投资净收益 4  0  0  0  
固定资产 28,236  30,427  32,066  33,705  营业利润 10,542  14,617  23,008  32,651  
无形资产 2,192  0  0  0  营业外收入 93  0  0  0  
其他 104  271  352  458  营业外支出 16  0  0  0  

资产总计 82,024  94,478  123,458  155,480  利润总额 10,619  14,617  23,008  32,651  
流动负债 42,689  35,356  46,031  59,077  所得税 2,596  3,654  5,752  8,163  
短期借款 6,270  0  0  0  净利润 8,023  10,963  17,256  24,488  
应付账款 30,599  28,596  36,317  46,849  少数股东损益 192  110  173  245  
其他 5,820  6,760  9,714  12,228  归属母公司净利润 7,831  10,853  17,083  24,243  

非流动负债 0  10,994  15,460  14,796  EBITDA 12,961  20,053  29,497  39,797  
长期借款 0  10,992  15,456  14,791  EPS（元） 0.50  0.52  0.81  1.15  

  其他 0  3  4  5       

负债合计 42,689  46,350  61,490  73,873  主要财务比率     

少数股东权益 3,115  3,225  3,397  3,642   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 15,780  15,780  15,780  15,780  成长能力     

资本公积金 2,773  0  0  0  营业收入 106,761  140,924  183,201  238,162  
留存收益 17,668  0  0  0  营业利润 10,542  14,617  23,008  32,651  
归属母公司股东权益 36,221  44,903  58,570  77,965  归属母公司净利润 7,831  10,853  17,083  24,243  

负债和股东权益 82,024  94,478  123,458  155,480  获利能力     

     毛利率 15.46% 15.95% 17.91% 18.95% 

现金流量表     净利率 7.51% 7.78% 9.42% 10.28% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 27.00% 30.37% 37.13% 40.01% 

经营活动现金流 24,563  8,071  21,240  28,583  ROIC 16.93% 32.43% 37.32% 42.12% 

净利润 8,023  10,963  17,256  24,488  偿债能力     

折旧摊销 2,013  4,178  5,277  5,821  资产负债率 52.04% 49.06% 49.81% 47.51% 

财务费用 631  1,258  1,212  1,325  净负债比率 92.15% 103.84% 100.78% 110.47% 

投资损失 4  0  0  0  流动比率 1.20  1.79  1.97  2.05  
营运资金变动 14,067  (8,163) (2,424) (2,946) 速动比率 0.81  1.25  1.44  1.52  
其它 (174) (164) (80) (105) 营运能力     

投资活动现金流 (11,853) (4,178) (6,915) (7,460) 总资产周转率 1.30  1.49  1.48  1.53  
资本支出 (12,152) (4,178) (6,915) (7,460) 应收帐款周转率 10.62  17.02  17.02  17.02  
长期投资 353  355  355  355  应付帐款周转率 3.49  4.93  5.04  5.08  
其他 (54) (355) (355) (355) 每股指标(元)     

筹资活动现金流 (1,779) 632  1,537  (5,995) 每股收益 0.50  0.52  0.81  1.15  
短期借款 10,860  6,270  0  0  每股经营现金 0.16  0.04  0.10  0.14  
长期借款 0  0  10,992  15,456  每股净资产 2.49  2.29  2.95  3.88  
普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 30  29  18  13  
其他 (12,639) (5,638) (9,455) (21,451) P/B 6  7  5  4  

现金净增加额 10,932  4,525  15,862  15,128  EV/EBITDA 20  17  11  8  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

2005 年 12 月吉林大学商学院数量经济专业毕业，获得经济学博士学位，2007 年 3 月至 2009 年 3 月进入清华大学汽车系博士后

流动站从事汽车产业经济研究工作，2009年 9月进入中国民族证券有限责任公司，供职于研究发展中心，负责汽车及零部件行业研究，

本人具有 10年汽车行业从业经验，3年私募股权投资基金直接投资经验，先后为一汽集团、一汽夏利、上汽集团、南方汽车等多家汽

车企业做过咨询，多年的汽车行业研究和从业经验，使我对汽车行业的发展规律有较深刻的理解，具有数量分析、建模和财务分析特

长，先后在著名媒体上发表多篇文章。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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