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事件：3月 18 日，我们对兴民钢圈（002355）进行了调研，就公司目前的运营状况、募投项目的进展状况，企业的长期发展战略

和公司的高管进行了深入的交流，主要分析结论如下： 

 

研究结论： 

 市场需要对汽车轮胎钢圈产品进行重新认识。市场普遍认为，轮胎钢圈产品只是轮辋和轮辐等几个简单的零部件组成的简单产

品，技术含量不高。其实，市场把钢圈产品看得过于简单，要使端径跳、平面度等技术指标符合相关技术规范，并在大规模量

产过程中始终保持良好的一致性，则需要多年的产品开发、设计经验、产品制造工艺的积淀，并需要良好的加工设备作保障。

从汽车行驶系的技术要求来看，作为直接和行车安全高度相关的产品，轮胎钢圈产品的重要性不容小觑。 

 公司的竞争优势。公司具备长期的轮胎钢圈产品开发、设计和制造经验，技术实力雄厚，工艺水平先进；轮胎钢圈产品产业链

非常完整，和轮胎钢圈产品的技术开发、产品制造的所有工序都在公司内部完成，具备较强的成本控制、进度控制和技术控制

能力；产品型谱非常齐全，有效规避市场风险，确保拥有规模经济效应；产品开发能力强，能不断推出新产品，并能有效引导

下游整车厂的需求变化。 

 公司的汽车钢圈产品对下游整车用户具有成本转移能力。由于涉及到行车安全，下游整车厂在确定轮胎钢圈供应商时，会选择

产品质量过硬的供应商。当原材料价格上涨时，下游整车厂往往会满足钢圈供应商的提价要求，以确保钢圈的产品质量。公司

作为国内轮胎钢圈 OEM市场的龙头企业，自然对下游整车厂享有更强的成本转移能力。 

 销量高速增长、产品毛利水平的提高是过去三年里盈利水平高速增长的重要驱动力。公司产品销量的高速增长主要得益于国内

OEM 市场和海外 AM 市场的高度繁荣；坚持 OEM 市场的高端产品路线、不断推出的新产品、无内胎钢圈产品的销量比重的不

断提高、海外产品销量比重的不断提高是公司产品毛利水平不断提高的主要驱动因素。销量的高速增长和产品毛利水平的不断

提高驱动公司的盈利水平在过去三年里以 46%的复合增长率高速增长。 

 IPO 募集资金所投的项目将有效解决公司目前的产能瓶颈。目前，公司的无内胎轮胎钢圈产能严重不足，导致 09 年公司不得不

放弃大量的海外市场订单，以确保国内 OEM 市场，即使在国内 OEM 市场上，由于产能不足，一些大中型客车、重卡行业的客

户的订单无法满足，一些已经获得供应商资格的乘用车客户的订单，也不得不放弃。公司 IPO 募得的资金，可以有效解决大、

小尺寸的无内胎轮胎钢圈产品的产能瓶颈，驱动公司的产品销量继续保持高速增长的态势。 

 大尺寸无内胎轮胎钢圈项目的顺利实施将帮助公司实现穿越下游行业周期的跨越式增长。大尺寸无内胎轮胎，用在长途货运用

中重卡和大中型客车上，具备节省轮胎、节省整车燃油、降低整车自重和安全性好等优点，在欧美发达国家的应用普及率已经

超过 95%。在中国市场上，大中型客车产品的 OEM市场已经广泛采用无内胎轮胎，但在长途货运用中重卡市场的 OEM市场上

由于价格原因，普及率还非常低。公司的大尺寸无内胎轮胎钢圈产品已经获得欧美市场的第三方认证，只要具备产能，可以迅

速实现销售，尽管公司已经实现对欧美AM市场的销售，但是受限于产能，欧美市场的销售始终无法再上一个台阶；国内的中

重卡市场，大尺寸无内胎轮胎在 OEM 市场上正处在高速增长的前夕，市场潜力巨大，而在国内缺乏产品质量过硬的无内胎用

轮胎钢圈制造商。如果公司的大尺寸无内胎轮胎用钢圈的产能瓶颈得以突破，凭借公司产品的技术和质量优势，公司将抓住海

外经济复苏带来的无内胎轮胎钢圈产品需求的快速复苏和国内中重卡用大尺寸无内胎轮胎钢圈产品需求的爆发式增长的历史

性机遇；产能评级瓶颈的解决，也有利于公司继续扩大在大中型客车用大尺寸无内胎轮胎钢圈市场的份额。所以，即使假定 
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国内中重卡市场和大中型客车市场不增长，公司的大尺寸无内胎轮胎钢圈产品的销量也将实现穿越周期的跨越式增长。 

 公司的盈利高增长的趋势有望在接下来的三年获得持续。公司坚持高端产品的策略，能不断根据整车终端用户的需求特

点不断推出新产品；无内胎轮胎钢圈产品产能瓶颈的突破有利于公司抓住该产品内需和外需爆发式增长的历史机遇；产品高端

化的路线符合下游重卡行业产品技术升级的大趋势。我们认为，公司在未来三年的增速依然会处于非常高的水平。经过我们的

初步估算，预计未来三年,公司的盈利增速复合增长率有望超过 40%。 

 投资评级：未评级，请关注后续深度报告。 

 风险因素：1）、宏观经济景气程度显著下降，下游整车企业的产品销量大幅度下滑；2）、现有轮圈制造企业大举投资

大尺寸无内胎轮胎钢圈项目，使行业供过于求。 
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分析师承诺 
秦绪文：汽车行业高级分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。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收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级相关信息。 

 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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