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市场数据 
 
收盘价(元) 3.05 

一年最低/最高价 3.05/4.54 

市净率(倍) 1.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,752.32 

总市值(百万元) 2,464.58  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 2.90 

资产负债率(%,LF) 52.19 

总股本(百万股) 808.06 

流通 A 股(百万股) 574.53  
 

相关研究 
 
《日上集团(002593)：2021 年半

年度报告&重大事项点，车轮业

务稳步推进》 

2021-09-08 

《日上集团(002593)：石化钢结

构爆发增长，轮毂业务剩者为

王》 

2020-12-30 

 

 

 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,778 4,500 5,100 5,700 

同比 26.47 19.10 13.33 11.76 

归属母公司净利润（百万元） 106 131 164 198 

同比 36.59 23.34 25.69 20.85 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 0.16 0.20 0.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.29 18.88 15.02 12.43 
 
 

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年报，公司实现营业收入 37.8 亿元，同比增长 26.47%；

归属于上市公司股东的净利润 1.1 元，同比上升 36.59%。 

点评： 

◼ 钢圈业务：稳步推进，海外收入逆势增长。公司 2021 年实现车轮收入 

15 亿元，比上年同期增长 21%；其中海外销售收入 11 亿元，比上年同
期增长 48%，实现了逆势增长。受国内商用车整体产销量下滑四季度需
求萎靡、厦门越南等地疫情管控停产、年末海运紧张等诸多不利影响，
公司第四季度的盈利能力不及预期。 

◼ 钢结构业务：深耕细分领域，毛利率整体稳定。公司钢结构业务实现收
入 18.4 亿元，同比增长 27%。公司延续或新承接诸多重大项目，打造差
异化品牌。虽然受原材料价格波动剧烈，但公司通过项目锁价、合同调
差 机制、库存管控等综合手段，虽然钢材波动对公司的经营带来一定
程度的影响，但总体产品毛利率相对稳定。 

◼ 锻造铝轮项目：非公开发行完成，审慎有序推进。2021 年公司轻量化锻
造铝合金智能制造项目非公开发行项目完成发行工作，共募集资金 

3.29 亿元。考虑到国内外疫情的持续影响项目所需进口设备的采购、安
装、调试进度有所推迟，且国外客户无法到厂验厂、外销订单开发受限
等因素，公司重新调整投资进度，正审慎有序推进项目的施工建设。 

◼ 精益管理，降本增效，“三费”控制卓有成效。公司通过不断提升内部
管控、降本增效，三项费用占营收比重为 6%，较上年下降近 1 个百分
点，折旧占营业成本比重优化到 3%，管理效益显现。2021 年下半年，
公司发挥供应链的协同作用，在首钢曹妃甸钢铁园区投资新建车轮生产
基地，该项目的投产一方面将物流、成本线拉直，解决国内外基地的原
材料加工，从原材料供应上再降成本；另一方面可满足东北、华北区域
的主机厂供货需求。曹妃甸工厂的投产将进一步降低生产、物流成本。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年收入分别为 45/51/57

亿元，同比增长 19%/13%/12%；基于公司 2021 年业绩，我们将公司 2022-

2023 年归母净利润由 2.2/2.8 亿元调整至 1.3/1.6 亿元，即公司 2022-2024

年归母净利润分别为 1.3/1.6/2.0 亿元，同比增长 23%/26%/21%，对应 PE

分别为 19/15/12x。考虑公司锻造铝轮项目有望逐步放量，估值仍处较低
水平，故维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：主要原材料价格波动；国际市场对出口业务影响，汇率波动。 
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日上集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,608 4,072 4,519 5,066  营业总收入 3,778 4,500 5,100 5,700 

货币资金及交易性金融资产 666 467 229 -105  营业成本(含金融类) 3,412 4,050 4,550 5,050 

经营性应收款项 982 1,168 1,406 1,666  税金及附加 20 36 41 46 

存货 1,537 1,874 2,172 2,621  销售费用 82 126 165 200 

合同资产 320 405 485 570     管理费用 59 72 92 114 

其他流动资产 102 157 228 314  研发费用 21 36 41 46 

非流动资产 1,322 1,331 1,420 1,466  财务费用 68 29 33 38 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 32 36 40 

固定资产及使用权资产 934 886 832 782  投资净收益 4 5 5 6 

在建工程 77 97 197 247  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 177 215 257 303  减值损失 -36 -32 -25 -18 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 104 155 195 236 

其他非流动资产 133 133 133 133  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 4,929 5,403 5,939 6,532  利润总额 104 155 195 236 

流动负债 2,391 2,720 3,075 3,449  减:所得税 -3 23 29 35 

短期借款及一年内到期的非流动负债 926 926 926 926  净利润 107 132 166 200 

经营性应付款项 1,291 1,565 1,845 2,145  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 99 130 159 202  归属母公司净利润 106 131 164 198 

其他流动负债 75 100 145 176       

非流动负债 182 194 210 229  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.16 0.20 0.25 

长期借款 180 192 207 225       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 178 180 212 245 

租赁负债 0 1 1 2  EBITDA 301 311 389 500 

其他非流动负债 2 2 2 2       

负债合计 2,573 2,915 3,285 3,678  毛利率(%) 9.69 10.00 10.78 11.40 

归属母公司股东权益 2,339 2,470 2,634 2,832  归母净利率(%) 2.80 2.90 3.22 3.48 

少数股东权益 17 18 20 22       

所有者权益合计 2,356 2,488 2,654 2,854  收入增长率(%) 26.47 19.10 13.33 11.76 

负债和股东权益 4,929 5,403 5,939 6,532  归母净利润增长率(%) 36.59 23.34 25.69 20.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -47 -35 48 -17  每股净资产(元) 2.90 3.06 3.26 3.51 

投资活动现金流 -199 -136 -261 -295  最新发行在外股份（百万股） 808 808 808 808 

筹资活动现金流 198 -28 -25 -23  ROIC(%) 5.54 4.33 4.87 5.35 

现金净增加额 -39 -199 -238 -335  ROE-摊薄(%) 4.52 5.29 6.23 7.00 

折旧和摊销 123 131 177 255  资产负债率(%) 52.19 53.95 55.31 56.30 

资本开支 -159 -140 -265 -301  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.29 18.88 15.02 12.43 

营运资本变动 -336 -335 -329 -471  P/B（现价） 1.05 1.00 0.94 0.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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