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广发证券公司或其关联机构可能会持有报告中所涉及的公司所发行的证券并进行交易，亦可能为这些公司提供或争取提供承销等服
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钢轮、钢构，并驾齐驱 
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盈利预测与风险提示 
我们预计公司未来 3 年 EPS（按发行摊薄后）为 0.59 元、0.71 元和 0.87

元。我们分两部分对公司进行估值，一部分是钢轮部分，另外一部分是钢构

部分。我们按钢轮部分 22.4 倍、钢构部分 20.23 倍的 PE，分别赋予 56%和

44%的权重，得出其合理估值水平应为 21.4 倍，合理价格为 12.67 元。 

公司的风险来自于钢材等原材料成本大幅上升以及公司管理半径提高所带

来的挑战。 

双主业：钢轮与钢构并驾齐驱 
公司主要产品是钢制车轮和钢结构。在钢轮方面，公司是国内领先的载重钢

轮厂商，目前已形成载重钢轮产能360 万套，其中，无内胎载重钢轮210 万
套，2010年钢轮销量约为230万套。公司“2010 年钢制车轮产量排名进入

前十名，无内胎载重钢轮排名进入前三名。”；钢构方面：公司厂房钢结构主

要用于电子、机械、汽车等企业厂房仓库等建筑，设备钢结构主要用于石化

电力等大型设备和设施。 

募投项目分析 
公司拟募集资金用于对子公司四川日上金属工业有限公司、厦门日上金属有

限公司增资，并投资到：4亿元用于四川日上汽车钢圈和钢结构项目，2亿元

用于厦门150万套无内钢圈项目。未来厦门生产基地可生产载重钢轮480万
套、钢结构5万吨，将进一步增强公司在东部地区、国外市场的竞争力。南

充生产基地建成后，可生产载重钢轮200万套、钢结构5万吨，能够进一步增

强公司的盈利能力。比照现在的规模的话，公司钢轮业务产能将由360万扩

展到680万，钢构将由5万吨产能扩张到10万吨，3年内实现翻番式的增长。 
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预测及评估 

   2009A  2010A  2011E  2012E  2013E 

营业收入 609.47 (百万元) 1,070.31 1352.50  1662.30  2017.70  
增长率 -24.42% (%) 75.61% 26.37% 22.91% 21.38% 
EBITDA(百万元) 70.84 143.13 183.21  226.06  274.72  
净利润 30.67 (百万元) 83.55 125.39  151.12  185.02  
增长率 -0.09% (%) 172.39% 50.07% 20.52% 22.43% 
每股收益 (元) 0.26 0.53 0.59  0.71  0.87  

            数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 

 

 价格区间 

发行价格 12.67 元 

上市价格 12.67 元 

 
 
 

 股票数据 

总股本/流通A股(百万股):159 

 

主要股东:吴子文 

 

主要股东持股比例 61.59% 

   
 
 

 财务比率 

ROE 19.22% 

ROA 11.75% 

资产负债率 65.73% 

每股净资产(元) 2.73 

2010 年报数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 发行信息： 

发行价格(元) 0.00 

主承销商: 

浙商证券有限责任公司 

发行市盈率 0.00 
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盈利预测与风险提示 

我们预计公司未来3年EPS（按发行摊薄后）为0.59元、0.71元和0.87元。我们分

两部分对公司进行估值，一部分是钢轮部分，另外一部分是钢构部分。目前可比的钢轮

公司主要是兴民钢圈和金固股份。钢构部分主要包括杭萧钢构、鸿路钢构以及精工钢构。

我们按钢轮部分22.4倍、钢构部分20.23倍的PE，分别赋予56%和44%的权重，得出其

合理估值水平应为21.4倍，合理价格为12.67。当前的市场环境使得我们不得不在估值

时多一点点思考。我们假设公司本次发行可以成功，并且募集资金与实际相符（不超募

集），则上市后公司每股净资产可以达到约5.1,按钢轮上市公司2.52（钢构部分为3.5）
的平均PB给予估值，合理价格为12.85.综合考虑，我们认为公司合理股价为12.67元。 

公司的风险来自于钢材等原材料成本大幅上升以及公司管理半径提高所带来的挑

战。 
表 1：估值参考 

   
EPS  

  
PE  PB 

  
2010 2011E 2012E 2011 2012 

 002488.sz 金固股份 0.6500 0.48 0.73 24.86  16.31  2.56  
002355.sz 兴民钢圈 0.4700 0.70 1.11 20.01  12.55  2.49  

 
平均 

   
22.43  14.43  2.52  

600477 杭萧钢构 0.2440 0.41 0.53 20.82  15.93  4.00  
002541.sz 鸿路钢构 1.6139 1.76 2.44 21.21  15.34  2.79  

600496 精工钢构 0.5800 0.57 0.76 18.65  13.93  3.76  

 
平均 

   
20.23  15.07  3.52  

数据来源：Wind，EPS取自Wind一致预期 
 
表 2：盈利预测假设 
项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
无内胎载重钢轮 

     
平均售价（元/套） 323.46 283.57 280 280 280 
销售数量（套） 532000 1024500 1500000 2000000 2500000 
销售收入 17208.07 29051.75 42000 56000 70000 
毛利率 21.10% 24.02% 23.00% 23.00% 23.00% 
型钢载重钢轮 

     
平均售价（元/套） 204.92 202.3 200 200 200 
销售数量（套） 748400 1274000 1500000 1700000 1900000 
销售收入 15336.21 25773.02 30000 34000 38000 
毛利率 13.08% 16.07% 16.00% 16.00% 16.00% 
钢结构工程 

     
平均售价（元/吨） 7440.8 7559.48 7600 7600 7600 
销售数量（吨） 27100 46600 60000 72000 90000 
销售收入 20164.57 35227.18 45600 54720 68400 
毛利率 16.30% 19.23% 19.00% 19.00% 19.00% 
钢结构制造 

     
平均售价（元/吨） 10328.63 9268.64 9300 9300 9300 
销售数量（吨） 3500 4900 5000 7000 9000 
销售收入 3615.02 4541.63 4650 6510 8370 
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毛利率 27.66% 28.12% 28.00% 28.00% 28.00% 
其它业务收入 

     
销售收入 4621.26 12423.71 13000 15000 17000 
毛利率 2.49% 3.82% 4.00% 4.00% 4.00% 
销售收入小计 60945.13 107017.29 135250 166230 201770 
销售成本小计 50906.44 87371.45 110304 135090.4 163570.4 
毛利 10038.69 19645.83 24946 31139.6 38199.6 
平均毛利率 16.47% 18.36% 18.44% 18.73% 18.93% 

数据来源：广发证券发展研究中心，公司资料 
 

双主业：钢轮和钢构协同发展 

 

公司主要产品是钢制车轮和钢结构。在钢轮方面，公司是国内领先的载重钢轮厂商，

目前已形成载重钢轮产能360 万套，其中，无内胎载重钢轮210 万套，2010年钢轮销

量约为230万套。公司“2010 年钢制车轮产量排名进入前十名，无内胎载重钢轮排名进

入前三名。”；公司厂房钢结构主要用于电子、机械、汽车等企业厂房仓库等建筑，设

备钢结构主要用于石化电力等大型设备和设施。 
图1： 收入和利润结构 

  

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

表 3：公司产能与产量情况                                                   万套、万吨 

类别  2010 2009 2008 

 
产能 产量 产能 产量 产能 产量 

 无内胎载钢轮  135 111.49 60 56.71 60 58.78 
 型钢载重钢轮  125 124.28 100 72.65 100 97.91 
 载重钢轮小计  260 235.77 160 129.36 160 156.69 
 钢结构（万吨） 5 5.51 5 3.2 5 4.6 
数据来源：公司资料，注：招股书同时披露，到2010年10月底，钢轮产能已经达到了360万套。 

 

无内胎车轮享受政策利好 

根据最新的《轮胎产业政策 》，“2015年，乘用车胎子午化率达到100%，轻型

载重车胎子午化率达85 %，载重车胎子午化率达到90%。公司产品主要是用于商用车

的载重车轮。目前我国载重轮胎子午化率约为70%。一般而言，载重轮胎需要配对无内
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胎车轮。但是目前我国无内胎钢轮占比还不足20%，未来还有较大的发展空间，我们预

计占比可以提升到50%以上。无内胎钢轮将由2009年的约1000万套上升到2015年4000
万套以上。行业复合增速超过25%。 

 
市场结构：单位产品价值含量高、AM市场相对稳定 

 公司无内胎钢轮售价约为280-300元/套，型钢轮也在200元/套左右，比金固和兴

民钢圈等竞争对手的产品都要高。公司全部产品均价约为金固的2.5倍、兴民的2倍。因

此价值含量相对较高。同时公司50%多以上的收入来自AM市场，这样的市场结构有2
个好处：一是受整车销售波动比较小，二是议价能力相对比较强。但是品牌影响力不如

OEM市场占比高的公司大。 
 

钢结构市场：品质保障口碑 

公司钢结构业务中来自老客户项目金额占比超过了50%，并主要通过邀标方式参与

项目投标。这说明公司钢构品质有保障，同时公司钢构业务毛利率达到了20%，比钢构

同行高出了约7-8个百分点。公司子公司新长诚亦在广州、上海、武汉、成都等地设立

了办事处，积极建立业务信息网络，稳步扩大了钢结构客户群体。南充基地产能扩大后，

伴随着四川等地大规模承接东部地区生产制造型企业以及川渝经济区的跨越式发展，有

望复制一个新的日上。并且，钢结构业务除了可以享受“西进”（四川、越南）所带来

的市场扩张，上市后由于实力的加强使得大量承接JGC的分包合同成为可能。钢构业务

有望迎来一轮跨越式发展。 
 

募投项目分析 

公司拟募集资金用于对子公司四川日上金属工业有限公司、厦门日上金属有限公司

增资，并投资到：4亿元用于四川日上汽车钢圈和钢结构项目，2亿元用于厦门150万套

无内钢圈项目。未来厦门生产基地可生产载重钢轮480万套、钢结构5万吨，将进一步增

强公司在东部地区、国外市场的竞争力。南充生产基地建成后，可生产载重钢轮200万
套、钢结构5万吨，能够进一步增强公司的盈利能力。比照现在的规模的话，公司钢轮

业务产能将由360万扩展到680万，钢构部分将由5万吨产能扩张到10万吨，3年内实现

翻番式的增长。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 579 968 1,356 1,454 1,799 
货币资金 97 206 404 363 431 
应收及预付 195 322 397 470 580 
存货 286 441 556 621 788 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
非流动资产 204 300 513 728 758 

长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 121 216 222 227 244 
在建工程 37 14 214 414 414 
无形资产 43 67 77 86 99 
其他称其资产 3 2 0 0 0 
资产总计 783 1,268 1,869 2,182 2,557 

流动负债 417 788 730 892 1,082 

短期借款 82 187 0 0 0 
应付及预收 335 600 730 892 1,082 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
非流动负债 0 46 46 46 46 

长期借款 0 46 46 46 46 
应付债券 0 0 0 0 0 
其他非流动负债 0 0 0 0 0 
负债合计 417 834 776 938 1,128 

股本 120 159 212 212 212 
资本公积 5 113 590 590 590 
留存收益 137 166 291 443 628 
归属母公司股东权益 261 435 1,093 1,244 1,429 
少数股东权益 105 0 0 0 0 
负债和股东权益 783 1,268 1,869 2,182 2,557 

 
利润表                                               单位：百万元 

 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 609 1070 1353 1662 2018 
营业成本 509 874 1103 1351 1636 
营业税金及附加 2 2 3 3 4 
销售费用 25 46 54 68 83 
管理费用 19 35 44 54 65 
财务费用 8 18 0 6 10 
资产减值损失 2 0 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资净收益 0 0 0 0 0 
营业利润 45 95 149 180 221 

营业外收入 2 7 0 0 0 
营业外支出 0 0 0 0 0 
利润总额 46 102 149 180 221 

所得税 7 16 24 29 36 
净利润 39 86 125 151 185 

少数股东损益 8 2 0 0 0 
归属母公司净利润 31 84 125 151 185 

EBITDA 73 136 183 226 275 
EPS（元） 0.26 0.53 0.59 0.71 0.87 

 

 

 资产负债率趋势 

0%

21%

42%

63%

83%

104%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 
 

 经营利润率趋势 
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EBIT Margin

 
 
 

 收入与利润增长趋势 

-24%

15%

54%

94%
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收入同比增长 净利润同比增长

 
 
 

 投资回报率趋势 
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ROIC ROE
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 34 92 110 217 146 
净利润 39 86 125 151 185 

折旧摊销 18 23 34 40 45 

营运资金变动 -32 -29 -60 23 -87 

其它 10 13 11 3 3 

投资活动现金流 -19 -244 -249 -255 -74 

资本支出 -19 -139 -249 -255 -74 

投资变动 0 -106 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -25 242 337 -3 -3 

银行借款 143 273 -187 0 0 

债券融资 -167 -121 0 0 0 

股权融资 0 90 530 0 0 

其他 -1 0 -6 -3 -3 

现金净增加额 -10 89 198 -41 68 

期初现金余额 95 97 206 404 363 

期末现金余额 85 186 404 363 431 

 

主要财务比率                                              单位：% 

 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
成长能力      
营业收入 -24.4% 75.6% 26.4% 22.9% 21.4% 
营业利润 -7.0% 112.0% 57.4% 20.5% 22.5% 
归属于母公司净利润 -0.1% 172.4% 50.1% 20.5% 22.4% 
获利能力      

毛利率 16.5% 18.4% 18.4% 18.7% 18.9% 
净利率 6.4% 8.0% 9.3% 9.1% 9.2% 
ROE 11.8% 19.2% 11.5% 12.1% 12.9% 
ROIC 13.1% 20.6% 17.0% 16.8% 18.5% 
偿债能力      

资产负债率 53.2% 65.7% 41.5% 43.0% 44.1% 
净负债比率 -4.2% 6.3% -32.7% -25.5% -27.0% 
流动比率 1.39 1.23 1.86 1.63 1.66 
速动比率 0.49 0.50 0.85 0.69 0.69 
营运能力      

总资产周转率 0.79 1.04 0.86 0.82 0.85 
应收账款周转率 7.17 9.73 8.25 8.93 8.58 
存货周转率 1.69 2.40 1.99 2.17 2.08 
每股指标（元）      

每股收益 0.26 0.53 0.59 0.71 0.87 
每股经营现金流 0.29 0.58 0.52 1.02 0.69 
每股净资产 2.17 2.73 5.16 5.87 6.74 
估值比率      

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
EV/EBITDA -0.2 0.2 -2.0 -1.4 -1.4 

 

 

 资本开支与经营活动现金流 
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 流动比率趋势 
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 每股收益 

0

0

0

1

1

1

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

每股收益
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 广发汽车行业研究小组 
杨华超，分析师，上海交通大学企业管理学博士，曾在上汽集团、德尔福、英格索兰、光大证券等公司任职，2010 年进入广发

证券发展研究中心。 

黎韦清，分析师，南开大学经济学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

汤 俊，分析师，武汉理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

 

   相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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