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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

轻量化助力钢圈业务稳步增长，合资控股完善产品链 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布半年报，2019 年上半年实现营业收入 12.68 亿元，同

比下降 13.15%；归母净利润为 0.43 亿元，同比上涨 2.57%，扣非后归

母净利润 0.39 亿元，同比增长 0.20%。 

 

汽车钢轮业务稳定增长，转型升级战略成果显著。上半年，公司持续

看好“高强钢-轻量化”前景，在高强钢新材料的研发、产品设计和制

造方面深入创新。报告期内，公司汽车钢轮业务营业收入为 5.73 亿元，

同比增长 16.52%，业务毛利率同比去年提升 2.76%，盈利能力改善。

其中无内胎钢轮为营业收入主要来源，营收占比为 34.06%，毛利率为

16.99%。受益于行业轻量化趋势，锻造铝合金轮毂市场容量大，公司

上半年已完成锻造铝圈十几个品种的研发测试，非公项目的获批也有

助于公司车轮产品升级，未来发展可期。 

 

钢结构业务受外部影响营收下滑，积极应对发展中高端产品市场。由

于中美贸易摩擦以及国内经济下行，公司钢结构业务订单数量和规模

与去年同期相比下滑幅度较大。美国除对中国钢铝产品加征关税外，

还对中国出口美国的钢结构产品发起反倾销调查，这导致公司上半年

海外钢构订单名下减少，同时使国内市场竞争更为激烈。上半年公司

钢结构业务实现营业收入 5.98 亿元，同比下降 31.18%。值得关注的

是，公司主动布局越南等海外生产基地，积极寻求应对措施以减少对

经营的影响。同时，公司深耕国内钢结构市场，继续坚定发展中高端

钢结构产品，并与众多国内外大型 EPC 巩固良好合作关系。 

 

合资公司协同效应显现，产品链不断完善。对于钢结构业务，公司通

过合资控股的合作方式，以新长诚业务为立足点投资了金属幕墙复合

板、钢格栅板。目前合资公司均已承接多项工程项目，市场认可度逐

步提升，协同效应显现，进一步完善了钢结构产品供应链集成业务，

推动公司转向绿色建筑工业化集成系统提供商。公司对应的钢结构工

程产品毛利率为 12.85%，同比增长 2.25%。同时，公司通过合资方式

继续布局汽车后市场战略，以平台服务管理和硬件提供相结合的方式，

逐步实现从单一的轮圈供应商过渡到车轮管理服务提供商。近来汽车

行业迅速回暖，公司作为国内领先的汽车钢轮厂商，未来业绩增长值

得期待。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 701/467 

总市值/流通(百万元) 2,622/1,747 

12 个月最高/最低(元) 5.44/2.75 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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投资建议：公司作为国内领先的汽车钢轮厂商，随着行业逐步回暖，

未来业绩增长值得期待，我们预计公司 19 年/20 年营收分别为 29.3

亿元/30.3 亿元，归母净利润分别为 0.85 亿元/0.99 亿，维持“买入”

评级。 

风险提示：汽车行业销量低于预期，零部件降本幅度大于预期 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2902 2938 3033 3201 

（+/-%） 45.76 1.24 3.23 5.54 

净利润(百万元） 82 85 99 112 

（+/-%） 20.29 4.22 16.92 12.34 

摊薄每股收益(元) 0.12 0.12 0.14 0.16 

市盈率(PE) 32.13 30.83 26.37 23.47 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 535 669 235 863 256  营业收入 1,991 2,902 2,938 3,033 3,201 

应收和预付款项 698 675 1,269 566 1,291  营业成本 1,708 2,553 2,552 2,635 2,793 

存货 1,394 1,416 2,336 1,233 2,808  营业税金及附加 15 19 23 22 23 

其他流动资产 88 38 120 82 80  销售费用 90 135 137 140 149 

流动资产合计 2,715 2,798 3,960 2,744 4,435  管理费用 56 56 80 75 76 

长期股权投资 15 0 0 0 0  财务费用 62 33 41 40 25 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 13 23 18 18 20 

固定资产 725 916 880 844 807  投资收益 7 2 6 5 4 

在建工程 116 9 9 9 9  公允价值变动 0 (3) (2) 0 0 

无形资产 138 136 132 129 125  营业利润 77 87 91 108 121 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 (0) (0) 6 2 3 

其他非流动资产 77 79 59 72 70  利润总额 76 87 97 110 123 

资产总计 
3,787 3,938 5,041 3,797 5,446  所得税 10 7 13 13 14 

短期借款 666 805 798 0 995  净利润 67 80 84 98 110 

应付和预收款项 1,006 972 1,349 1,038 1,372  少数股东损益 (1) (2) (1) (2) (2) 

长期借款 189 45 166 0 236  归母股东净利润 68 82 85 99 112 

其他负债 20 22 21 21 21        

负债合计 1,936 2,039 2,487 1,193 2,784  预测指标      

股本 701 701 701 701 701   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 736 738 1,338 1,338 1,338  毛利率 14.21% 12.03% 13.13% 13.12% 12.76% 

留存收益 406 452 496 548 608  销售净利率 3.84% 3.01% 3.08% 3.57% 3.77% 

归母公司股东权益 1,829 1,880 2,535 2,587 2,647  销售收入增长率 40.72% 45.75% 1.23% 3.23% 5.55% 

少数股东权益 22 20 19 17 15  EBIT 增长率 21.81% -0.18% 13.93% 12.48% -1.40% 

股东权益合计 1,851 1,900 2,554 2,604 2,662  净利润增长率 -1.45% 20.29% 4.22% 16.92% 12.34% 

负债和股东权益 
3,787 3,938 5,041 3,797 5,446  ROE 3.71% 4.34% 3.36% 3.84% 4.22% 

       ROA 1.76% 2.03% 1.66% 2.57% 2.01% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.48% 5.12% 5.19% 3.88% 7.21% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.10 0.12 0.12 0.14 0.16 

经营性现金流 
(38) 94 (1,044) 1,694 (1,791)  PE(X) 38.65 32.13 30.83 26.37 23.47 

投资性现金流 
107 (27) 6 5 4  PB(X) 1.43 1.40 1.03 1.01 0.99 

融资性现金流 
(36) (2) 604 (1,070) 1,179  PS(X) 1.32 0.90 0.89 0.86 0.82 

现金增加额 
41 48 (434) 628 (607)  EV/EBITDA(X) 16.94 12.19 20.17 9.76 19.89 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   
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