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 报告导读 

公司于 10 月 29 日发布 2019 年三季报，2019 年前三季度公司实现营业收入

19.07 亿元，同比去年下跌 14.17%；归母净利润 0.64 亿元，同比增加 3.2%。 

投资要点 

❑ 钢构业务有所放缓，钢轮业务扩张改善盈利能力 

2019 年前三季度公司实现营业收入 19.07 亿元，同比去年下滑 14.17%，归母

净利润 0.64 亿元，同比上升 3.2%；其中三季度实现营收 6.40 亿元，同比下滑

16.13%，归母净利润 0.21 亿元，同比上升 4.53%。整体业绩略微低于预期，

其中钢构业务下滑低于预期、钢轮业务放量在合理预期范围内。具体来看，2019

年公司受贸易摩擦以及国内经济下行的双重影响，国外市场中美贸易摩擦以及

美国对中国加征钢铝产品关税的同时对中国钢结构产品提起反倾销调查，海外

订单有所缩水，钢构业务订单规模和数量有明显下滑，同时国内经济下行压力

带来的影响，公司钢构业务订单总体下滑；而钢轮业务因加快市场布局不断放

量。另外，伴随着毛利率较高的钢轮业务占比提升，本期销售毛利率 13.47%，

较去年全年提升 1.44pcts，本期销售净利润由去年四季度 2.76%提升至 3.31%，

盈利能力有所改善。 

❑ 盈利预测及估值 

由于受到经济环境与贸易摩擦的影响，公司钢构业务订单有所下滑，我们下调

公司盈利预测，预计公司 2019-2021 年实现营收 28.21、24.03、39.81 亿元，

同比增长-2.77%、20.59%、16.99%，实现归属母公司净利润 0.91、1.17 和 1.47

亿元，同比增长 11.45%、28.10%和 26.06%；对应 EPS 分别为 0.13、0.17、

0.21 元，对应最新股价 PE 为 27.75、21.66、17.18 倍。介于公司处于福建省

钢构业务龙头地位，产品远销国内与海外，虽然受贸易摩擦与经济环境影响，

钢构业务订单量有所下跌，但是钢圈业务占比有所提升，毛利率相比去年同期

有所改善。我们仍然看好公司长远发展，维持“买入”评级。 

风险提示：贸易摩擦加剧； 

  

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2902.15  2821.70  3402.78  3980.89  

(+/-) 45.75% -2.77% 20.59% 16.99% 

归母净利润 81.61  90.96  116.52  146.89  

(+/-) 20.29% 11.45% 28.10% 26.06% 

每股收益（元） 0.12  0.13  0.17  0.21  

P/E 30.93  27.75  21.66  17.18  
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥3.46 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2019 0.03 

2Q/2019 0.05 

1Q/2019 0.01 

4Q/2018 0.03 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

厦门日上集团创立于 1995 年 8 月，主

营业务是钢结构及汽车车轮的研发、设

计、生产及销售。是福建省钢结构制造

企业龙头以及国内领先的汽车钢轮厂

商, 是 2018 年国内汽车零部件企业百

强。主要产品汽车钢轮、钢结构均已形

成较大的竞争优势。 

 

相关报告 

1《国内外钢构业务下滑，钢圈业务稳增

长——日上集团 2019 年半年报点评》

2019.09.06 

2《立足钢构、钢轮制造业务，全年业务

稳步增长——日上集团 2018 年年报点

评》2019.03.14 
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正文 

1. 钢构业务有所放缓，钢轮业务扩张改善盈利能力 

2019 年前三季度公司实现营业收入 19.07 亿元，同比去年下滑 14.17%，归母净利润 0.64 亿元，同比上升

3.2%；其中三季度实现营收 6.40 亿元，同比下滑 16.13%，归母净利润 0.21 亿元，同比上升 4.53%。整体业绩略微

低于预期，其中钢构业务下滑低于预期、钢轮业务放量在合理预期范围内。具体来看，2019 年公司受贸易摩擦以及

国内经济下行的双重影响，国外市场中美贸易摩擦以及美国对中国加征钢铝产品关税的同时对中国钢结构产品提起反

倾销调查，海外订单有所缩水，钢构业务订单规模和数量有明显下滑，同时国内经济下行压力带来的影响，公司钢构

业务订单总体下滑；而钢轮业务因加快市场布局不断放量。另外，伴随着毛利率较高的钢轮业务占比提升，本期销售

毛利率 13.47%，较去年全年提升 1.44pcts，本期销售净利润由去年四季度 2.76%提升至 3.31%，盈利能力有所改

善。 

图 1：2014-2019Q3 营业收入（百万元）  图 2：2014-2019Q3 归母净利润 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 3：毛利率以及净利率 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

 

2. 国内钢构市场不断拓展,钢轮业务持续放量 

钢构业务未来重点关注国内市场，公司积极布局国内市场。国外市场受贸易摩擦以及反倾销调查影响业务订单

有所下滑,公司积极布局越南基地，同时继续深耕国内业务，工程项目涉及工业厂房、物流仓储、公共建筑、住宅建

筑、高层建筑、电力、电厂、石油化工等广泛领域， 坚定发展中高端钢构业务，同时不断巩固与国内外大型 EPC

良好关系。同时通过公司合资控股合作方式，投资金属幕墙复合板、钢格栅板，承接多项项目，协同效应初显。公司

通过合资方式，市场认可度逐步提升，进一步完善了钢构产品供应链。 
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坚定发展高质量钢轮，提升行业集中度。虽然国内经济形势下行压力以及国际贸易形势给钢构业务带来负面影

响,但是公司坚定看好“高质量—轻量化”钢轮未来发展前景,是公司提升行业集中度的大好时机，报告期内通过布局

国内外生产基地、完善产业链、加大国内外市场开拓，钢圈业务持续放量，业务收入相较去年有所提升。 

3. 新业务铝圈初显成果，非公项目积极筹备 

铝圈业务实现小批量生产，非公项目审核通过。受益于国内节能减排的目标，以及国家战略新兴产业发展规划

和国家科技创新规划引导的未来汽车 “轻量化”、“低碳化”发展方向，预计公司自 2017 年开始布局投资锻造的

铝合金轮毂项目会有广阔发展前景。公司为进一步提高市场竞争力，十分重视铝合金轮毂项目研发，前期规划实行行

业最高标准，引入国外高端设备，力图为后续的生产经营创造良好的基础。报告期内公司目前锻造铝圈经过不断努力

已经完成了十几个品种研发测试，已经取得多项权威机构的测试认证，并根据客户反馈实现小批量生产。公司目前锻

造铝合金智能制造项目的非公开发行项目已然通过证监会审核，正在积极筹备当中。公司第一期投入着重于产品的开

发、测试，为顺应锻造铝圈的全球化产业布局趋势、应对发达国家汽车车轮行业巨头竞争做出重要战略调整，使公司

实现汽车车轮产品结构调整和产业战略升级。 

4. 盈利预测 

由于受到经济环境与贸易摩擦的影响，公司钢构业务订单有所下滑，我们下调公司盈利预测，预计公司 2019-

2021 年实现营收 28.21、24.03、39.81 亿元，同比增长-2.77%、20.59%、16.99%，实现归属母公司净利润 0.91、

1.17 和 1.47 亿元，同比增长 11.45%、28.10%和 26.06%；对应 EPS 分别为 0.13、0.17、0.21 元，对应最新股价

PE 为 27.75、21.66、17.18 倍。介于公司处于福建省钢构业务龙头地位，产品远销国内与海外，虽然受贸易摩擦与

经济环境影响，钢构业务订单量有所下跌，但是钢圈业务占比有所提升，毛利率相比去年同期有所改善。我们仍然看

好公司长远发展，维持“买入”评级。 
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附录三：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2797.52  2970.20  3365.56  3842.57  营业收入 2902.15  2821.70  3402.78  3980.89  

  现金 669.27  828.56  887.14  978.50  营业成本 2553.00  2460.32  2965.20  3466.90  

  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业税金及附加 19.14  18.34  22.29  26.27  

  应收账项 576.16  548.20  624.93  716.08  营业费用 134.77  132.06  158.57  185.71  

  其它应收款 22.50  35.58  38.93  42.20  管理费用 55.62  56.43  66.35  75.64  

  预付账款 76.08  73.31  88.36  103.31  研发费用 9.57  9.30  11.22  13.13  

  存货 1415.71  1364.32  1644.29  1922.49  财务费用 32.77  44.44  45.01  39.48  

  其他 37.81  120.23  81.91  79.98  资产减值损失 22.76  20.28  25.57  29.26  

非流动资产 1140.71  1063.91  1019.08  957.91  公允价值变动损益 -3.21  -1.07  -1.42  -1.90  

  金额资产类 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 1.99  6.03  4.88  4.30  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  其他经营收益 14.04  12.13  16.17  14.12  

  固定资产 916.21  863.41  808.11  751.55  营业利润 87.33  97.62  128.20  161.02  

  无形资产 135.88  136.24  136.42  134.75  营业外收支 -0.11  6.33  1.97  2.73  

  在建工程 9.22  4.61  2.30  1.15  利润总额 87.21  103.94  130.17  163.75  

  其他 79.39  59.64  72.25  70.45  所得税 7.25  14.10  15.02  18.24  

资产总计 3938.22  4034.11  4384.64  4800.48  净利润 79.96  89.84  115.15  145.51  

流动负债 1990.83  1991.74  2227.41  2497.77  少数股东损益 -1.65  -1.12  -1.37  -1.38  

  短期借款 804.95  701.71  724.32  743.66  归属母公司净利润 81.61  90.96  116.52  146.89  

  应付款项 896.38  1039.50  1252.81  1464.78  EBITDA 205.10  205.40  228.28  261.93  

  预收账款 59.87  58.21  70.19  82.12  EPS（最新摊薄） 0.12  0.13  0.17  0.21  

  其他 229.63  192.32  180.08  207.21  主要财务比率     

非流动负债 47.68  48.39  48.09  48.05  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  长期借款 44.86  44.86  44.86  44.86  成长能力     

  其他 2.82  3.52  3.22  3.19  营业收入增长率 45.75% -2.77% 20.59% 16.99% 

负债合计 2038.51  2040.12  2275.50  2545.83  营业利润增长率 14.15% 11.78% 31.33% 25.61% 

 少数股东权益 20.20  19.08  17.71  16.33  归属于母公司净利润

增长率 

20.29% 11.45% 28.10% 26.06% 

归属母公司股东权益 1879.52  1974.91  2091.43  2238.32  获利能力     

负债和股东权益 3938.22  4034.11  4384.64  4800.48  毛利率 12.03% 12.81% 12.86% 12.91% 

现金流量表     净利率 2.76% 3.18% 3.38% 3.66% 

单位：百万元     ROE 4.35% 4.67% 5.68% 6.73% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 3.77% 4.35% 4.94% 5.59% 

经营活动现金流 94.32  342.46  98.11  82.79  偿债能力     

  净利润 79.96  89.84  115.15  145.51  资产负债率 51.76% 50.57% 51.90% 53.03% 

  折旧摊销 84.99  60.81  61.12  61.25  净负债比率 51.11% 44.07% 39.66% 37.23% 

  财务费用 32.77  44.44  45.01  39.48  流动比率 1.41  1.49  1.51  1.54  

  投资收益 1.99  6.03  4.88  4.30  速动比率 0.69  0.81  0.77  0.77  

营运资金变动 41.74  60.79  147.41  86.06  营运能力     

  其它 -147.13  80.54  -275.45  -253.82  总资产周转率 0.75  0.71  0.81  0.87  

投资活动现金流 -27.09  1.84  1.70  2.23  应收账款周转率 5.79  5.56  6.25  6.16  

  资本支出 -83.98  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 15.21  13.54  15.08  14.87  

  长期投资 15.27  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）     

  其他 41.62  1.84  1.70  2.23  每股收益(最新摊薄) 0.12  0.13  0.17  0.21  

筹资活动现金流 -1.95  -185.01  -41.24  6.34  每股经营现金流(最

新摊薄) 

0.13  0.49  0.14  0.12  

  短期借款 138.65  -103.24  22.61  19.34  每股净资产(最新摊

薄) 

2.68  2.82  2.98  3.19  

  长期借款 -143.94  0.00  0.00  0.00  估值比率     

  其他 3.34  -81.76  -63.85  -13.00  P/E 30.93  27.75  21.66  17.18  

现金净增加额 65.28  159.30  58.58  91.36  P/B 1.34  1.28  1.21  1.13  

     EV/EBITDA 12.32  12.73  11.21  9.59  

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上； 

2、增持：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％； 

3、中性：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动； 

4、减持：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、看好：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上； 

2、中性：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上； 

3、看淡：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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