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从“黑马”到“白马”的钢轮龙头 

事件描述 

近日我们于公司进行实际调研，主要调研结论如下： 

事件评论 

第一，规模是钢轮行业未来竞争格局的关键要素 

公司的主要业务是国内的钢制车轮，我们认为该细分行业在汽车零部件中属于规模密集型、资金密集型、技术密集型

和劳动密集型的行业。中长期来看，随着汽车行业高强度、轻量化要求的不断提高，对于钢车轮也提出了更高的要求，

因此，钢车轮企业的技术储备和技术领先很重要，但目前国内汽车企业轻量化的研发还不够系统，考虑到钢车轮在整

车整备质量中占比较小，对整车轻量化的影响比较有限，技术当前是重要的储备而非决定竞争格局的关键。 

我们预计汽车行业 2010 年整体增速达 25%，预计今后十数年汽车行业仍将是快速发展期，从短期来看，对于钢车轮

企业发展的关键是依靠较好的品牌、质量水平，与整车厂建立紧密的战略合作，产能扩张能够跟上行业的发展步伐，

在规模扩张中不断降低成本、提升技术实力，简单来说就是先入门，在干中学，在成长中不断提高。 

第二，公司具备未来跨越式发展的潜力 

鉴于行业竞争的关键要素短期看是规模，从长期看是规模与技术并重，我们认为，抓住汽车行业成长机会，迅速提升

产能规模是公司的当务之急，而公司的近期动态似乎也透露出管理层的宏图大志。 

根据《中国汽车工业年鉴》统计数据，2005 年、2006 年和 2007 年我国钢制车轮主要生产企业产量合计分别为 2,173.86

万件、2,810.75 万件和 3,835.17 万件，08-10 年汽车行业仍然保持了较高的复合增长率，当前及未来持续的增长将

为钢轮行业提供良好的需求环境。 

根据中国汽车工业年鉴数据，公司与正兴车轮已经成为国内仅有的两个产能超 1000 万件的行业龙头，其中正兴产能

约 1000 万只，而公司在今年新建产能达产后产能也由 09 年的约 921 万只达到今年的约 1200 万只。公司与正兴业务

的差别主要在于正兴以 AM 市场为主，而公司以 OEM 市场为主。公司产品线宽泛，品种达 1000 余种，可以覆盖汽车

行业的主要细分市场。 

自 07 年以来，产能便成为了公司国内业务快速拓展的桎梏，产能利用率自 08 年以来连续处于 99%以上的生产瓶颈。

不同于整车制造通过加班加点方式可以拥有的较大产能弹性，由于车轮生产线的更换模具对于有效生产时间的限制，

公司产能弹性并不大。在可供使用并不充裕的产能下，公司下游客户的开拓受到了较大的制约。公司产量的份额分别

为 19.17%、16.13%和 15.20%，产能不足是公司份额下降的重要原因。 
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1、公司管理层朴实而专注，看到了公司目前的主要困难，利用上市契机集中解决规模的问题，同时提升了高毛利的

无内胎钢轮的比重，未来有望形成规模和毛利双升。 

公司管理层在上市后并未豪华装修办公室、大买豪华车辆，而是将募集资金、超募资金和部分自有资金用于投资主业，

在长沙与唐山分别新建两工厂，与现有龙口新建厂区形成三地生产，有效覆盖商用车主要的生产基地中南、西南、华

北、东北和华东地区，资金来源主要来自募集资金及自有资金。按照规划，达产后 2011 年底可形成约 2800 万件产能，

资本市场的融资将使得公司较竞争对手更快的提升产能，产能到位后，公司将利用在国内较好的品牌和市场推广经验

提升配套范围，快速提升规模。 

表 1：我们预计公司产能规模及分布 

生产基地 产品 现有产能（万件） 未来产能（万件） 达产时间 

龙口基地 无内胎车轮 650 1250 2011 年 6 月 

 有内胎车轮 550 550 现有 

长沙基地 复合 0 500 2011 年 8 月 

唐山基地 复合 0 500 2011 年 5 月 

合计 复合 1200 2800 2011 年 

资料来源：长江证券研究部 

从具体举措上看，海外 AM 市场的稳步开拓和国内 OEM 市场的爆发是公司高速成长的最主要驱动力。 

公司目前主营业务收入约 21%来自于海外市场，较 09 年末的约 16%体现了较好的发展势头，我们认为公司未来海外

市场的开拓将类似于中鼎股份，目前通过经销商进入海外 AM 市场建立品牌形象，未来有望通过合理收购本地工厂，

推动进入主要生产商全球采购体系。 

图 1：今年公司各部分业务构成 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

此外，对于成本问题，公司原材料采取集中采购模式，与供应商结成密切战略合作关系，享有相当优惠的采购政策，

拥有较好的成本波动规避能力，因此也从一个方面说明了规模是相对竞争对手竞争优势的一个关键来源。 

2、公司熟悉国内市场，能够较好的协调好上下游的关系，在细分市场内具有较强的技术研发实力。 

钢车轮行业的关键竞争要素，从长期看是技术和战略合作带来的成长。规模增长与技术研发并重，才能使一个公司始

终站在行业发展的前列。规模的领先可以提升公司行业内核心话语权，而技术的提前研发有望确保公司奠定行业技术



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

领导者的强势地位，只是这个过程将是一个长期的过程，其长短取决于上游钢材品质的革新和下游整车客户对于轻量

化等核心技术研发的进展。 

在把握钢车轮重新部分替代铝车轮的趋势中，高强度和轻量化需求对于车轮上下游协同研发提出了较高的要求。我们

认为公司较好的协调好了钢厂、轮毂厂和整车厂的关系，共同推动技术和产品升级。短期来看，有望利用德、美、荷

三国先进设备实现产品高端化结构调整，为了提升技术实力，公司今后还打算在大城市设立技术中心，提高对技术人

才的吸引力。长期来看有望掌握如变截面不等厚轮辋旋压技术等行业先导技术，通过自身不断推进行业升级，成为行

业规模与技术的双领导者。 

3、唐山、长沙和龙口三基地的开拓将有助于开拓新客户，形成全国一盘棋。 

未来公司将进一步围绕主业，伴随主机厂而建厂，有效节省对于车轮行业高额的物流成本，以 800 公里左右为半径，

积极维护现有客户，争取潜在客户并挖掘新客户。我们认为以龙口总部开拓出口市场，依托各主要整车厂在各地不断

布局设厂将是公司未来规模上的主要发展战略。 

观察公司现有客户主要以北京的福田重卡、山东诸城的福田北方工程车、河北长安等为主，我们认为唐山工厂将大大

减少公司物流费用，节约成本约 1000-2000 万元，提升了公司成本控制能力。同时未来面向中南西南地区如重庆长安

等客户开拓的长沙基地也为公司业务开拓提供了丰富的想象空间。公司为国内细分市场的领先者福田汽车、金龙客车、

长安汽车等主机厂配套，充分验证了公司的产品质量和品牌保证，新基地建成后若汽车行业景气度较高，新客户的开

拓将更加顺利。现有龙口基地依托龙口港，未来还有望逐步提高出口比例，积极发展国际业务。 

第三，给予“推荐”投资评级 

我们认为公司抓住汽车行业快速增长的机遇，利用良好的品牌形象、客户关系，提升市场份额，提升规模经济和技术

水平，实现从“黑马”到“白马”的华丽转身。预计公司 10 年 11 年 EPS 分别为 0.56 元和 0.85 元，当前股价 15.25

元，对应 PE 分别为 27.1 倍和 18.1 倍，给予“推荐”评级。 

投资的风险主要在于新增产能不能及时到位、行业景气度下降导致公司的新增产能难以充分利用、行业内发生恶性价

格竞争导致公司成本传递不顺畅。其中行业发生负增长导致竞争加剧，产能难以如期释放是最大的风险。 
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财务报表及指标预测 

 

利润表（百万元） 资产负债表（百万

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1068 1571 1980 2597 货币资金 190 16 20 25 

营业成本 903 1325 1629 2109 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 165 246 351 488 应收账款 60 88 110 145 

％营业收入 15.5% 15.6% 17.7% 18.8% 存货 165 242 298 386 

营业税金及附加 2 3 4 5 预付账款 55 80 99 128 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 37 55 70 91 流动资产合计 511 489 605 786 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 16 24 30 39 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 6 1 6 9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.1% 0.3% 0.3% 固定资产合计 282 631 924 1066 

资产减值损失 -2 2 2 2 无形资产 22 21 20 19 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 1 

营业利润 105 161 241 342 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 9.9% 10.2% 12.2% 13.2% 资产总计 820 1144 1553 1875 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 93 61 204 186 

利润总额 106 161 241 342 应付款项 306 449 552 715 

％营业收入 9.9% 10.2% 12.2% 13.2% 预收账款 14 21 27 35 

所得税费用 26 39 59 84 应付职工薪酬 6 9 11 14 

净利润 80 121 182 258 应交税费 8 12 17 25 

其他流动负债 0 0 0 0 归属于母公司所有者

的净利润 
78.3 118.5 177.5 251.9 

流动负债合计 427 552 811 975 

少数股东损益 2 3 4 6 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.50 0.56 0.84 1.20 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 166 198 319 457 负债合计 427 552 811 975 

取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 362 463 614 828 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 31 34 38 45 

固定资产投资 -40 -416 -420 -326 负债及股东权益 393 497 652 872 

其他 0 0 0 0 基本指标 820 1049 1464 1847 

投资活动现金流净额 -40 -416 -420 -326  

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.496 0.563 0.844 1.197 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.30 2.93 3.89 5.25 

银行贷款增加（减少） -16 51 143 -18 PE 30.73 27.07 18.07 12.74 

筹资成本 6 -19 -33 -46 PEG 0.65 0.57 0.38 0.27 

其他 -12 0 0 0 PB 6.64 5.20 3.92 2.91 

筹资活动现金流净额 -22 32 110 -65 EV/EBITDA 23.60 14.12 9.06 6.30 

现金净流量 105 -186 10 67 ROE 21.6% 25.6% 28.9% 30.4%
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