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兴民钢圈（002355） 汽车零配件

—增长可期

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 14.74 元

 

事件： 
公司发布 2010 年中报，报告期内，实现营业收入 67531.6 万元，同比增

长 42.39%，实现营业利润、利润总额和归属于上市公司股东的净利润为

6491.4 万元、6503.1 万元和 4828.1 万元，同比分别增长 28.26%、28.74%
和 30.06%，实现基本每股收益为 0.25 元。 

结论： 
未来三年，公司产能将不断增加，有利于公司抓住国内汽车市场快速增长

和国际汽车零部件向中国转移的趋势的大机遇；公司的大尺寸无内胎项目

和轿车车轮项目，有利于公司提高产品结构，实现高端产品策略。未来三

年，公司的收入和盈利将保持高增长，预计 2010-2012 年的 EPS 分别为

0.51 元、0.65 元和 0.85 元，考虑到其高成长性，给予“推荐”的投资评

级。 

正文： 
●受益于行业需求旺盛，公司营业收入增长 42.39% 
公司的主要产品为配套于工程机械、商用车和低端乘用车的有内胎钢制车

轮和配套于重卡、大中客、经济型轿车和微客的无内胎钢制车轮。报告期

内，公司有内胎钢制车轮实现销售收入 3.97 亿元，同比增长 71.34%；无

内胎钢制车轮实现销售收入 2.11 亿元，同比下降 3.59%。合计看，实现

主营业务收入为 6.08 亿元，同比增长 35.03%，占全部营业收入的比重为

89.96%；实现映入收入为 6.75 亿元，同比增长 42.39%。 
 

●毛利率小幅上涨 
报告期内，受益于主要原材料钢价的持续走低，有内胎和无内胎钢制车轮

的毛利率均有所上涨，其中有内胎钢制车轮的毛利率为 12.24%，上涨 0.92
个百分点，无内胎钢制车轮的毛利率为 22.27%，上涨 2.39 个百分。合计

后，主营产品的综合毛利率为 15.71%，上涨 0.24 个百分点。 
 

●销售费用比率上升明显 
报告期内，三费占营业收入的比重为5.26%，上涨1个百分点，主要是销

售费用比率上升了1.46个百分点。2010年上半年公司的销售费用为

2427.3万元，同比增长140.33%，远高于营业收入的增幅，主要是由于：

（1）本期国内销售的增长带来产品配套服务费、运输费等增加；（2）本

期出口增加带来保险费、包装费等出口费用的增加；（3）为树立品牌形象，

公司加大了广告宣传投入。 
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●募投和超募项目进展顺利 
公司的募投项目为“年产200万套高强度轻型无内胎钢制车轮建设项目”，其产品尺寸为

22.5英寸的大直径，主要用在中高端重卡和大中客上，在欧美市场的普及率已经达到

95%，而在国内，大中客的OEM市场已经广泛采用，但中重卡使用率还很低。国外市场

上，公司的大尺寸无内胎钢圈已取得第三方认证，只要有产能，可迅速实现销售；国内

市场，由于中重卡的大尺寸无内胎钢圈使用率较低，因此面临巨大的增量市场。短期内，

该项目产品主要以国际市场为主，国内则主要配套金龙客车、福田客车和重卡。目前该

项目已进入设备安装调试阶段，11月底有望投产。 
公司的超募项目为“年产400万件轿车车轮生产项目”，项目总投资为3亿元，产品为高质

量轿车钢制车轮，达产后可实现年销售收入3.4亿元。目前该项目土建工程主体建设已基

本完成，在明年6月份有望投产该项目预计将月2011年上半年投产。 
公司的非募集资金项目“年产200万件无内胎车轮”，主要市场是面向轻型车、微客，将

于2010年投产。 
以上项目达产后，2010年将新增产能400万件，2010年再新增产能400万件，达到1600
万件的产能，解决产能瓶颈问题，据公司口径，三年内公司产能将达到2000万件。签于

公司产品一直供不应求，项目投产后将会很快满产，在可预见的三年内公司收入和盈利

将保持高增长。 
 
●公司将在长沙建设新厂 
公司将投资3000万元，在长沙设立全资子公司长沙兴民钢圈有限公司，并以该子公司为

主体来实施“年产1000万件钢制车轮项目”的一期项目。目前汽车厂纷纷择地建厂的时机，

公司在汽车生产密集区湖南长沙建设钢圈制造新工厂，在降低自身生产、运输成本的同

时，尽自己最大的可能为主机厂降低成本，提高市场竞争力，进而实现双双提高市场占

有率之目的。目前框架协议已经签订并公告，项目的前期准备工作也已开始。  
 
●盈利预测与投资评级 
未来三年，公司产能将不断增加，有利于公司抓住国内汽车市场快速增长和国际汽车零

部件向中国转移的趋势的大机遇；公司的大尺寸无内胎项目和轿车车轮项目，有利于公

司提高产品结构，实现高端产品策略。未来三年，公司的收入和盈利将保持高增长，预

计 2010-2012 年的 EPS 分别为 0.51 元、0.65 元和 0.85 元，考虑到其高成长性，给予

“推荐”的投资评级。 
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表：盈利预测 
资产负债表   单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 511 1258 1500 1864 营业收入 1068 1420 1846 2308
  现金 190  803  884 1073 营业成本 903 1196  1560 1950 
  应收账款 58  80  104 130 营业税金及附加 2 3  4 5 
  其它应收款 1  2  2 3 营业费用 37 55  72 91 
  预付账款 55  72  94 118 管理费用 16 21  26 32 
  存货 165  237  324 425 财务费用 6 0  -2 -3 
  其他 42  64  92 115 资产减值损失 -2 0  0 0 
非流动资产 309  576  608 536 公允价值变动收 0 0  0 0 
  长期投资 4  4  4 4 投资净收益 0 0  0 0 
  固定资产 146  464  545 503 营业利润 105 145  187 232 
  无形资产 22  21  21 20 营业外收入 1 0  0 0 
  其他 137  86  38 8 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 820  1833  2108 2400 利润总额 106 145  187 232 
流动负债 427  499  645 792 所得税 26 36  47 58 
  短期借款 63  0  0 0 净利润 80 109  140 174 
  应付账款 106  144  203 253 少数股东损益 2 2  3 3 
  其他 258  356  442 538 归属母公司净利润 78 107  138 171 
非流动负债 0  85  96 96 EBITDA 132 189  263 322 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.50 0.51  0.65 0.81 

其他 0 85 96 96
负债合计 427  584  741 888 主要财务比率   
少数股东权益 31 33 36 40 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 158 210 210 210 成长能力

  资本公积 28  700  700 700 营业收入 8.6% 33.0% 30.0% 25.0%
  留存收益 177  265  376 513 营业利润 49.4% 37.8% 28.8% 24.2%
归属母公司股东权益 362  1176  1286 1423 归属于母公司净利润 51.7% 36.5% 28.6% 24.2%
负债和股东权益 820  1793  2063 2350 获利能力  

毛利率 15.5% 15.8% 15.5% 15.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 7.3% 7.5% 7.4% 7.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 21.6% 9.1% 10.7% 12.0%
经营活动现金流 166 270 210 237 ROIC 38.3% 27.6% 32.2% 43.4%
  净利润 80  109  140 174 偿债能力  
  折旧摊销 20  44  78 92 资产负债率 52.0% 32.6% 35.9% 37.8%
  财务费用 6  0  -2 -3 净负债比率 21.72% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 1.20 2.52  2.33 2.35 
营运资金变动 62  28  -19 -30 速动比率 0.81 2.04  1.82 1.81 
  其它 -2  89  14 3 营运能力  
投资活动现金流 -40  -310  -110 -20 总资产周转率 1.46 1.07  0.94 1.02 
  资本支出 40  310  110 20 应收账款周转率 18 19  19 19 
  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 11.77 9.59  9.01 8.55 
  其他 0  0  0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -22  654  -20 -27 每股收益(最新摊薄) 0.37 0.51  0.65 0.81 
  短期借款 -46  -63  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.79 1.28  1.00 1.12 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.72 5.59  6.11 6.76 
  普通股增加 0  53  0 0 估值比率  
  资本公积增加 0  672  0 0 P/E 29.62 28.92  22.49 18.11 
  其他 24  -8  -20 -27 P/B 6.40 2.63  2.40 2.17 
现金净增加额 105  613  81 190 EV/EBITDA 23 16  11 9 
资料来源：国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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