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钢制车轮行业的龙头企业 

 
——金固股份(002488)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年业绩按发行后股本计算为

0.54、0.74、1.06 元/股。我们给予公司 2010 年每股收益 32-38 倍 PE

为询价依据，建议网下询价区间为 17.32-20.56 元。 

主要依据： 

1.跨国汽车公司的全球采购策略为中国钢制车轮生产企业提供了发展

良机。近年来，中国车轮制造业凭借着明显的比较优势正逐渐成为世界

车轮生产基地和跨国汽车公司零部件全球采购的重要目的地。随着中国

钢制车轮行业整体水平的提升，近几年钢制车轮出口量都保持较高的增

幅。中国钢制车轮行业正面临历史性的发展机遇。 

2.钢制车轮生产中新材料新工艺的应用，提高了行业产品的市场竞争

力。和铝合金车轮相比，目前钢制车轮在承重能力和价格上具有明显的

优势，通过使用新材料及新工艺，钢制车轮产品市场竞争力得到极大提

升，其应用范围进一步扩大。目前，主流的新型钢材有低碳高强度钢、

双相钢和贝氏体钢。上述新型钢材在目前的欧美发达国家钢制车轮生产

中使用较为普遍。国内生产的新型钢材也已基本满足钢制车轮生产企业

的生产需要。 

3.钢制车轮行业的发展得到了国家产业政策的扶持。近几年，国家陆续

出台了一系列的产业政策，加强对汽车零部件行业的支持力度。国家相

关产业政策的出台，为钢制车轮市场的持续发展提供了有效的政策支

持。 

4.行业竞争优势明显。公司是一家拥有 15 年专业研发生产经验的钢制

滚型车轮生产企业，在长期生产经营过程中，公司始终坚持技术创新为

先导，通过人才引进和培养、技术研发和设备投入，逐步形成了显著的

行业技术研发优势。公司钢制滚型车轮产能居行业首位，较大的生产规

模和较强的供货能力成为赢得市场竞争优势的关键。 

风险提示： 

出口经营面临的风险；供应商相对集中的风险；销售客户相对集中的风

险。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 9000 

流通A股(万股)  

总市值(亿元)  

总资产(亿元) 5.92 

每股净资产(元) 2.21 

建议询价区间(元) 17.32-20.56 
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Email： liyuan@guodu.com 
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独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 380  551  772  1081  

同比增速(%) -0.20% 45.00% 40.00% 40.00% 

净利润(百万) 40  66  91  130  

同比增速(%) 59.13% 67.60% 36.83% 42.72% 

EPS(元) 0.43  0.54  0.74  1.06  
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一、本次发行一般情况 

表 1 ：公司发行基本情况 

公司 浙江金固股份有限公司 

公司简称 金固股份 

发行地 深圳证券交易所 

发行日期 2010-10-11 

申购代码 002488 

发行股数 3000万股 

每股发行价 通过向询价对象询价方式确定发行价格 

发行方式 网下与网上 

发行后总股本 12000万股 

发行前每股净资产 2.21元 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

二、公司基本情况 

1、公司概况 

公司是国内最大的钢制车轮制造厂商，主要从事汽车钢制车轮的研发、制造、销售。

公司是国内上汽通用，柳州五菱，北京奔驰、克莱斯勒、厦门金龙、东风柳汽、 长安

集团、北汽福田等各大汽车主机生产商的一级供应商。公司研发能力行业领先，公司近

三年及一期成功开发的新产品数量多大几十种，目前，国内钢制车轮生产企业的产品开

发水平普遍停留在来样加工（根据样件开发和图纸开发）的过程开发阶段，而本公司已

具备了与整车制造商同步自主设计开发车轮的能力。 

2、股权结构 

表 2：发行前后公司股本结构 

股东名称 
发行前 发行后 

持股数量（万股） 持股比例（%） 持股数量（万股） 持股比例（%） 

孙金国 2,250.00 25 2,250.00 18.75 

孙锋峰 1,950.00 21.68 1,950.00 16.25 

孙利群 900.00 10.00 900.00 7.50 

孙曙虹 900.00 10.00 900.00 7.50 

浙大创投 800.00 8.89 800.00 6.67 

徐永忠 480.00 5.33 480.00 4.00 

杨增荣 270.00 3.00 270.00 2.25 

陈芝浓 200.00 2.22 200.00 1.67 

丁纪铭 180.00 2.00 180.00 1.50 

朱建军 148.50 1.65 148.50 1.24 

杨富金 110.00 1.22 110.00 0.92 

倪  楠 85.50 0.95 85.50 0.71 

倪永华 60.00 0.67 60.00 0.50 

李乐祺 60.00 0.67 60.00 0.50 

李富珍 42.00 0.47 42.00 0.35 

章剑飞 42.00 0.47 42.00 0.35 

孙明华 37.50 0.42 37.50 0.31 

方淑萍 37.50 0.42 37.50 0.31 

孙彭富 37.50 0.42 37.50 0.31 

孙华群 37.50 0.42 37.50 0.31 
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孙兴源 34.50 0.38 34.50 0.29 

孙叶飞 34.50 0.38 34.50 0.29 

孙成国 33.00 0.37 33.00 0.28 

娄金祥 30.00 0.33 30.00 0.25 

孙学富 30.00 0.33 30.00 0.25 

颜苗亚 22.50 0.25 22.50 0.19 

孙金凤 21.00 0.23 21.00 0.18 

陆本银 15.00 0.17 15.00 0.13 

王  冠 15.00 0.17 15.00 0.13 

孙鑫波 12.00 0.13 12.00 0.10 

许宝康 12.00 0.13 12.00 0.10 

黄银娥 12.00 0.13 12.00 0.10 

项言木 10.50 0.12 10.50 0.09 

戚苏明 7.50 0.08 7.50 0.06 

盛建美 7.50 0.08 7.50 0.06 

倪水木 7.50 0.08 7.50 0.06 

蔡 培 7.50 0.08 7.50 0.06 

冯芝香 7.50 0.08 7.50 0.06 

俞珉珉 7.50 0.08 7.50 0.06 

孙国强 7.50 0.08 7.50 0.06 

章俞琴 7.50 0.08 7.50 0.06 

鲍杨帆 5.25 0.06 5.25 0.04 

何建国 5.25 0.06 5.25 0.04 

潘生娟 4.50 0.05 4.50 0.04 

汤小君 4.50 0.05 4.50 0.04 

孙  媛 4.50 0.05 4.50 0.04 

袁玉琴 4.50 0.05 4.50 0.04 

汪志妹 1.50 0.02 1.50 0.01 

其他流通股

股东 
— — 3,000.00 25.00 

合 计 9,000.00 100.00 12,000.00 100.00 

资料来源：公司招股意向书 

三、公司经营分析 

1、公司收入构成 

表 3：公司主营业务收入构成（万元） 

产品类别 
2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

金额 比例 金额 比例 金额 比例 金额 比例 

滚型车轮 24,711.35  100.00%  34,487.54  99.93%  35,576.34  99.71%  26,245.14  99.10%  

其中:5°滚型系

列 
16,014.14  64.80%  22,946.60  66.49%  30,032.85  84.17%  24,132.90  91.12%  

15°滚型系列 8,697.22  35.20%  11,540.94  33.44%  5,543.48  15.54%  2,112.24  7.98%  

消声器 - - 24.78  0.07%  102.56  0.29%  222.01  0.84%  

配件 - - - - 1.20  0.00%  16.43  0.06%  

合计 24,711.35  100.00%  34,512.33  100.00%  35,680.09  100.00%  26,483.59  100.00%  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

2、未来公司成长性 

表 4：公司募集资金投向（万元） 
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项目名称 总投资（万元） 
募集资金投资额

（万元） 

项目实施主

体 
建设期 项目备案号 

年产350万只高强度钢制滚型

车轮固定资产投资项目 
31,880  31,880  金固股份 1.5 

 

330000091231322801  

合 计 31,880  31,880     
资料来源：上市公司招股意向书 

 

3、未来公司成长性 

跨国汽车公司的全球采购策略为中国钢制车轮生产企业提供了发展良机。近年来，

中国车轮制造业凭借着明显的比较优势正逐渐成为世界车轮生产基地和跨国汽车公司

零部件全球采购的重要目的地。随着中国钢制车轮行业整体水平的提升，近几年钢制车

轮出口量都保持较高的增幅。中国钢制车轮行业正面临历史性的发展机遇。 

钢制车轮生产中新材料新工艺的应用，提高了行业产品的市场竞争力。随着新型车

轮用钢材和新工艺被运用到车轮生产中，钢制车轮刚性好、强度大的优势获得较大提升，

并有效降低了钢制车轮的重量、提高了车轮的精度及美观度。目前，主流的新型钢材有

低碳高强度钢、双相钢和贝氏体钢。上述新型钢材在目前的欧美发达国家钢制车轮生产

中使用较为普遍。国内生产的新型钢材也已基本满足钢制车轮生产企业的生产需要。和

铝合金车轮相比，目前钢制车轮在承重能力和价格上具有明显的优势，通过使用新材料

及新工艺，钢制车轮产品市场竞争力得到极大提升，其应用范围进一步扩大。 

钢制车轮行业的发展得到了国家产业政策的扶持。近几年，国家陆续出台了一系列

的产业政策，加强对汽车零部件行业的支持力度。2004 年颁布的《汽车产业发展政策》

明确提出：“培育一批有比较优势的零部件企业实现规模生产并进入国际汽车零部件采

购体系，积极参与国际竞争”。2006 年发布的《中国汽车工业“十一五”发展规划》也把

零部件产业的自主创新、自主品牌建设作为未来五年的重点发展方向。2009 年 3 月发

布的《汽车产业调整和振兴规划》，其中明确了发展小排量汽车的指导思想，并制定了

一系列具体措施，切实有效的推动了小排量汽车市场的发展。作为钢制车轮在国内主要

的配套对象之一，小排量汽车市场的发展为钢制车轮行业提供了更为强劲的发展动力。

上述国家相关产业政策的出台，为钢制车轮市场的持续发展提供了有效的政策支持。 

行业竞争优势明显。公司钢制滚型车轮产能居行业首位，较大的生产规模和较强的

供货能力成为赢得市场竞争优势的关键。金固股份是一家拥有 15 年专业研发生产经验

的钢制滚型车轮生产企业，在长期生产经营过程中，公司始终坚持技术创新为先导，通

过人才引进和培养、技术研发和设备投入，逐步形成了显著的行业技术研发优势。 

四、风险因素 

出口经营面临的风险。2007 年度、2008 年度、2009 年度和 2010 年上半年，发

行人出口收入占同期主营业务收入的比例分别为 87.00%、85.53%、68.77%和 66.73%，

主要来自于美国、加拿大及南美地区，因此出口业务对发行人影响较大。若发行人产品

销往的国家和地区政治、经济环境、汽车消费政策等发生不利变化，将直接影响发行人

的产品出口。 

供应商相对集中的风险。发行人的主要原材料为热轧钢板，品种较单一，为了发挥

集中采购的优势以控制成本，公司挑选优质钢材经销商并建立了长期稳定的采购关系，

形成了较为集中的供应商体系。近三年及一期，公司向前五大供应商采购原材料占同期
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采购总额的比例分别为 72.15%、64.24%、69.76%、59.52%，虽然目前市场货源充足，

供应渠道畅通。如果这些主要供应商不能及时、足额、保质的提供原材料和辅料，或者

他们的经营状况恶化，或者与公司的合作关系发生变化，将影响公司经营。 

销售客户相对集中的风险。2007 年度、2008 年度、2009 年度、2010 年上半年，

发行人对前五大客户销售额合计占营业收入的比重分别为 53.05%、47.08%、38.30%、

33.75%，这与发行人销售对象均为国内外大型整车制造商或零部件一级供应商的特点

相关。若这些主要客户的经营状况或者与发行人的合作关系发生变化，将给发行人的销

售和生产经营带来一定的风险。若发行人主要客户生产经营情况发生不利变化，或者竞

争能力下降，将有可能减少对发行人产品的采购数量，从而对发行人产品销售收入带来

较大影响；此外，由于发行人产品销售均给予主要客户一定的信用期，如果发行人主要

客户出现重大财务风险，拖欠甚至不能偿还货款，将导致发行人遭受损失。 

五、公司盈利预测 

表 6：2010-2012 年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 380  551  772  1081  

营业成本 270  389  544  762  

营业税金及附加 2  3  4  5  

营业费用 16  23  32  45  

管理费用 34  47  67  93  

财务费用 16  15  20  26  

资产减值损失 2  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 40  74  103  148  

营业外收入 5  5  5  5  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 44  78  107  153  

所得税 4  12  16  23  

净利润 40  66  91  130  

少数股东损益 1  1  2  3  

归属母公司净利润 39  65  89  127  

EBITDA 76  107  146  202  

EPS（元） 0.43  0.54  0.74  1.06  

资料来源：国都证券 

 

六、估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年业绩按发行后股本计算为 0.54、0.74、

1.06 元/股。我们给予公司 2010 年每股收益 32-38 倍 PE 为询价依据，建议网下询价

区间为 17.32-20.56 元。  
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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