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目前股价 8.8 

总市值（亿元） 59.36 

流通市值（亿元） 55.26 

总股本（万股） 67,458 

流通股本（万股） 62,797 

12 个月最高/最低 9.37/5.65 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,293  3,787  4,355  

(+/-%) 10.0% 15.0% 15.0% 

净利润 102 167 229 

(+/-%) 67.1% 63.0% 37.2% 

摊薄 EPS 0.15  0.25  0.34  

PE 58.0 35.6 25.9 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

收购锦湖轮胎，勇于迎接机遇与挑战 

——青岛双星（000599）公司动态点评 

 

青岛双星旗下并购基金签署锦湖轮胎收购协议，一旦并购成功，对青岛双星

将既是巨大的机遇，同时也带来巨大的挑战。我们认为，双方更大可能会实

现优势互补，加快双星轮胎走向世界，助力公司实现全球化布局，推动公司

跨越式发展，促进民族轮胎工业崛起。预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为

0.15、0.25、0.34 元，对应 PE 分别为 58X、36X、26X，维持“强烈推荐”

评级。 

 

 事件：青岛双星接到其发起设立青岛星微股权投资基金中心（有限合伙）

（以下简称“星微基金”）的通知，星微基金控股子公司青岛星微国际

投资有限公司签订了《股份买卖协议》，青岛星微国际投资有限公司将

作为该《股份买卖协议》的买方，在约定的先决条件满足的前提下，出

资 9550 亿韩元（约 8.34 亿美元），收购锦湖轮胎 42.01%股权。如果收

购成功，将取得相对控股地位。 

 青岛双星收购锦湖轮胎对双方的意义：1、首先看青岛双星目前缺什么，

锦湖轮胎有什么？国内轮胎行业在质量，技术上与国外轮胎企业距离在

逐渐缩小，尤其是在中低端市场，已经与国外质量、技术接近。但在品

牌、渠道、整车前装配套市场，差距巨大。青岛双星如果依靠自身力量，

还需要比较长的时间去追赶。而锦湖轮胎在品牌、渠道、整车前装配套、

国际市场布局方面，遥遥领先于国内轮胎企业。2、再看看锦湖轮胎缺

什么，青岛双星又有什么？锦湖轮胎目前除了资金问题之外，股东非常

分散（前两大股东是金融机构，合计持股不到 30%），缺乏一个强有力

的股东支持（沃尔沃在吉利收购之前，也面临同样局面）。此外锦湖轮

胎虽然具备一定品牌力，也在全球做了布局，但距离国际一流企业，仍

然有相当大的差距。未来轮胎市场，中国是最具潜力的市场，而锦湖轮

胎在中国的竞争力并不十分突出。青岛双星的优势一个是依托国内资本

市场所具备的强大资金实力，能够作为一个强有力的股东以支持锦湖的

发展。另外相对于锦湖轮胎的优势就是贴近中国市场的本土化优势。3、

如果青岛双星与锦湖双方能够取长补短，合作顺利，就有望协同发展，

共同走向新的繁荣。无论结果如何，这次收购对双星还是锦湖，都将会

是非常值得关注的标的。因为一旦收购实现，对双星与锦湖双方都将只

是故事的开始，对双方都会带来巨大的机遇与挑战，未来的演变、发展

相信也会精彩纷呈，不应错过。从双方利益诉求角度分析，我们还是相

信机会大于挑战。 

 锦湖轮胎是韩国第二大的轮胎生产企业，全球第十四大轮胎生产企业：
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<<业绩增长 50-80%；竞购锦湖轮胎，布局全

球化发展>> 2017-01-20 

<<3 季度延续高增长，搬迁补偿到位，增强

资金实力>> 2016-10-31 

<<中报业绩增长 105.82%，发展态势良好>> 

2016-09-01 
 
 

锦湖轮胎成立于 1960 年，是韩国第二大的轮胎生产企业，全球第十四

大轮胎生产企业，公司全球化经营，其轮胎产品销往全球 180 多个国家。

锦湖轮胎在全球有 9 个生产基地，分布在韩国（3 个）、中国（4 个）、

越南（1 个）和美国（1 个）；公司在全球拥有 5 个研发中心，分布在韩

国（2 个）、美国（1 个）、中国（1 个）和德国（1 个）；公司还拥有 9

个海外销售公司。目前，公司韩国地区轮胎业务收入占公司轮胎业务总

收入的比例为 32.7%，北美占 22.7%，中国占 12%，欧洲占 14.5%，拉

丁美洲占 4.5%。锦湖轮胎全球化经营，是国际知名轮胎企业。根据 2015

年数据，锦湖轮胎收入约 168 亿元人民币，青岛双星收入为 30 亿元人

民币，锦湖为双星的 5.6 倍。2015 年，锦湖轮胎产能为 6900 万套，青

岛双星为 1080 万套，锦湖为双星的 6.4 倍。青岛双星目前实力，不仅

距离国际一线轮胎企业有较大距离，就是跟国内领先企业相比，也缺乏

优势。如果成功收购锦湖，青岛双星竞争实力上将会迈上一个新的台阶，

不仅取得国内领先，在国际市场上也有望取得一席之地。加快双星轮胎

走向世界，助力公司实现全球化布局，推动公司跨越式发展，促进民族

轮胎工业崛起。 

 锦湖轮胎持续亏损，谋求股权转让：近年来，受困于债务重组和中国区

业务下滑，锦湖轮胎经营业绩欠佳。2015 年，锦湖轮胎实现营业收入

30,404 亿韩元（约 168 亿人民币），净利润-694 亿韩元（约-3.8 亿人民

币）。公司营业收入持续三年下滑，净利润出现亏损。2016 年前三季度，

锦湖轮胎实现营业收入 21567 亿韩元，同比下降 4.4%；实现净利润-549

亿元，亏损幅度加大。2016 年前三季度，公司中国区业务收入同比下

滑 14.6%，北美区业务收入同比下滑 9.4%。锦湖轮胎持续亏损，其股东

谋求股权转让。 

 青岛双星通过旗下产业并购基金（星微基金）收购锦湖轮胎：2016 年

底，青岛双星出资人民币 9 亿元，作为一般级有限合伙人，与青岛国信

资本投资有限公司、青岛国际投资有限公司、青岛国投得厚投资管理有

限公司、青岛国信创新股权投资管理有限公司共同发起设立青岛星微股

权投资基金中心（有限合伙）（简称“星微基金”）。星微基金总规模不

超过人民币 100 亿元，主要投资于国内外轮胎、汽车及上下游相关行业

领域，其投资的部分优质资产将作为青岛双星进行行业整合的储备资

源。今天，星微基金的控股子公司青岛星微国际投资有限公司与韩国发

展银行为代表的锦湖轮胎的债权人签订了《股份买卖协议》，青岛星微

国际投资有限公司将作为该《股份买卖协议》的买方，在约定的先决条

件满足的前提下，出资 9550 亿韩元（约 8.34 亿美元），收购锦湖轮胎

42.01%股权。若优先购买权人在 30 天内没有行使其优先受让权，则青

岛双星将成功收购锦湖轮胎，成为其第一大股东。协议的签署，后面虽

然还存在审批等不确定性，但距离成功收购已经较为接近了。 

 风险提示：胎需求下降；最终收购结构存在不确定；中韩关系影响。 
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附：锦湖轮胎介绍 

1. 锦湖轮胎基本情况 

锦湖轮胎成立于 1960 年，是韩国第二大的轮胎生产企业，全球第十四大轮胎生产企业。

公司全球化经营，轮胎产品销往全球 180 多个国家。 

锦湖轮胎在全球有 9 个生产基地，分布在韩国（3 个）、中国（4 个）、越南（1 个）和美

国（1 个）；公司在全球拥有 5 个研发中心，分布在韩国（2 个）、美国（1 个）、中国（1

个）和德国（1 个）；公司还拥有 9 个海外销售公司。2015 年公司海外收入约 18 亿美元。 

2015 年底，锦湖轮胎的第一大股东为韩国友利银行，持股 14.2%；第二大股东为韩国发

展银行，持股 13.5%。 

图 1 锦湖轮胎股权结构 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2015 年，锦湖轮胎拥有 6900 万套轮胎生产能力，其中韩国 3320 万套，中国 2850 万套，

越南 330 万套，美国 400 万套。目前，锦湖轮胎的主要生产基地在韩国和中国。 

图 2 锦湖轮胎的全球轮胎产能分布单位：百万套 

 

资料来源：长城证券研究所整理 
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2. 锦湖轮胎近几年财务数据 

2015 年，锦湖轮胎实现营业收入 30,404 亿韩元（约 168 亿人民币），净利润-694 亿韩元

（约-3.8 亿人民币）。公司营业收入持续三年下滑，净利润出现亏损。 

表 1：锦湖轮胎 2007 年至 2015 年营业收入、营业利润、净利润单位：人民币亿元 

 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 

营业收入 187.6 153.9 169.7 207.2 215.1 238.9 213.6 195.7 167.7 

同比(%) 
 

-18% 10% 22% 4% 11% -11% -8% -14% 

营业利润 5.2 1.8 -6.9 7.7 10.2 22.0 20.0 20.4 7.5 

同比(%) 
 

-65% -475% -212% 33% 117% -9% 2% -63% 

净利润 -3.1 -9.9 -45.6 -3.3 -1.8 7.3 5.5 7.4 -3.8 

同比(%) 
 

224% 358% -93% -43% -495% -24% 34% -152% 

资料来源：长城证券研究所整理， 

注：以期末历史汇率换算 

2015 年底，锦湖轮胎拥有总资产 273 亿人民币，总负责 208 亿人民币，资产负债率 76%。 

表 2：2013 年至 2015 年锦湖轮胎资产负债表单位：人民币亿元 

 2013年 2014年 2015年 

流动资产：    

  现金及现金等价物 9  11  13  

  其他短期投资 16  16  11  

  应收款项合计 38  35  33  

  存货 35  33  30  

  其他流动资产 2  3  3  

  流动资产合计 100  97  90  

非流动资产：    

  固定资产净值 138  143  165  

  其他长期投资 8  6  6  

  商誉及无形资产 3  2  2  

  其他非流动资产 25  25  25  

  非流动资产合计 173  177  198  

总资产 273  273  288  

流动负债：    

  应付账款及票据 23  25  21  

  短期借贷及长期借贷当期到期部分 148  51  94  

  其他流动负债 21  22  22  

  流动负债合计 193  98  136  

非流动负债：    

  长期借贷 2  87  60  

  其他非流动负债 13  13  23  

  非流动负债合计 15  100  82  

总负债 208  198  218  

股东权益：    
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 2013年 2014年 2015年 

  归属母公司股东权益 59  69  63  

  少数股东权益 7  7  7  

  股东权益合计 66  75  70  

总负债及总权益 273  273  288  

资料来源：长城证券研究所整理 

注：以期末历史汇率换算 

2015 年，锦湖轮胎销售毛利率为 25.5%，但销售净利润为-2.34%；公司管理费用较高，

为 21.03%。 

表 3：2014 年至 2015 年锦湖轮胎主要财务指标单位：% 

 2014年 2015年 

  销售毛利率 29.45  25.50  

  销售净利率 3.71  -2.34  

  营业利润/营业总收入 10.43  4.47  

  管理费用/营业总收入 19.02  21.03  

  财务费用/营业总收入 3.98  3.48  

  净资产收益率(平均) 11.64  -5.90  

  资产负债率 72.40  75.85  

资料来源：长城证券研究所整理 

2015 年，锦湖轮胎的轮胎业务实现销售收入 30046.7 亿韩元，其中韩国地区实现轮胎业

务收入 9740 亿韩元，北美地区 6797.7 亿韩元，亚洲（除韩国）5173 亿韩元，欧洲 3811.8

亿韩元，拉丁美洲 1599.8 亿韩元。 

图 3 锦湖轮胎的营业收入分区域结构单位：亿韩元 

 

资料来源：长城证券研究所整理 

2016 年第三季度，公司韩国地区轮胎业务收入占公司轮胎业务总收入的比例为 32.7%，

北美占 22.7%，中国占 12%，欧洲占 14.5%，拉丁美洲占 4.5%。 
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图 4 锦湖轮胎的轮胎业务收入分地区结构 

 
资料来源：长城证券研究所整理 

3. 最新一期锦湖轮胎经营情况 

2016 年前三季度，锦湖轮胎实现营业收入 21567 亿韩元，同比下降 4.4%；实现净利润-549

亿元，亏损幅度加大。 

锦湖轮胎中国区业务收入同比下滑 14.6%，北美区业务收入同比下滑 9.4%。 

我们估计锦湖轮胎中国区轮胎厂开工率仅有 57%，韩国本土轮胎厂开工率为 78%，而越

南区轮胎厂开工率接近满产。 

表 4：2016 年前三季度锦湖轮胎营业收入、净利润、轮胎产量情况 

 2016Q3 2016Q2 2016Q1 2016年前三季度

合计 

营业收入(亿韩元) 7101 7448 7018 21567 

 -1.0% -5.1% -7.0% -4.4% 

其中：韩国 2290 2400 2110 6800 

 8.0% -1.2% -1.9% 1.5% 

中国 840 900 950 2690 

 -9.7% -18.2% -15.2% -14.6% 

北美 1590 1570 1570 4730 

 -8.6% -8.2% -11.3% -9.4% 

欧洲 1020 1130 910 3060 

 -1.9% -1.7% 2.2% -0.6% 

净利润（亿韩元） -320 -75 -154 -549 

 -42.2% -146.6% -344.4% 66.4% 

轮胎产量（万套） 

其中：韩国 628.5 667.2 656.1 1951.8 

 34.4% -9.5% -1.0% 4.5% 

中国 401.9 424.9 388.3 1215.1 

 9.7% -17.4% -14.2% -8.9% 

越南 96.9 100.6 86.5 284 

 8.9% 14.1% 5.9% 9.7% 

资料来源：长城证券研究所整理 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 3,977.99 2,993.71 3,293.08 3,787.04 4,355.09 成长性

  营业成本 3,402.27 2,410.20 2,650.93 2,991.76 3,396.97  营业收入增长 -24.5% -24.7% 10.0% 15.0% 15.0%

  销售费用 187.22 197.97 217.34 246.16 283.08  营业成本增长 -28.2% -29.2% 10.0% 12.9% 13.5%

  管理费用 244.00 253.05 274.20 295.28 334.10  营业利润增长 85.6% 9.0% 101.8% 71.3% 40.1%

  财务费用 79.26 64.86 39.45 45.54 52.82  利润总额增长 56.5% -10.6% 81.4% 63.0% 37.2%

投资净收益 0.00 14.36 15.00 0.40 0.40  净利润增长 110.2% 5.3% 67.1% 63.0% 37.2%

营业利润 51.37 55.98 112.98 193.56 271.10 盈利能力

  营业外收支 27.53 14.56 15.00 15.00 15.00  毛利率 14.5% 19.5% 19.5% 21.0% 22.0%

利润总额 78.90 70.54 127.98 208.56 286.10  销售净利率 1.5% 2.0% 3.1% 4.4% 5.3%

  所得税 20.73 11.34 25.60 41.71 57.22  ROE 2.3% 2.4% 3.8% 6.0% 7.8%

  少数股东损益 -0.01 -2.07 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.7% 2.7% 3.0% 5.3% 6.3%

净利润 58.18 61.26 102.38 166.85 228.88 营运效率

 销售费用/营业收入 4.7% 6.6% 6.6% 6.5% 6.5%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 6.1% 8.5% 8.3% 7.8% 7.7%

流动资产 2,790.25 3,329.37 2,976.60 3,072.58 3,377.40  财务费用/营业收入 2.0% 2.2% 1.2% 1.2% 1.2%

  货币资金 702.85 1,235.97 1,206.82 1,186.74 1,219.43  投资收益/营业利润 0.0% 25.7% 13.3% 0.2% 0.1%

  应收帐款 739.36 770.48 799.81 867.91 998.09  所得税/利润总额 26.3% 16.1% 20.0% 20.0% 20.0%

  应收票据 169.63 137.09 164.65 189.35 217.75  应收帐款周转率 5.04 3.97 4.19 4.54 4.67

  存货 654.94 852.50 726.28 737.69 837.61  存货周转率 4.65 3.20 3.36 4.09 4.31

非流动资产 2,261.20 2,575.34 2,516.13 2,694.05 2,939.39   流动资产周转率 1.45 0.98 1.04 1.25 1.35

  固定资产 1,941.73 2,281.78 2,230.03 2,415.41 2,668.22   总资产周转率 0.80 0.55 0.58 0.67 0.72

资产总计 5,051.45 5,904.71 5,492.73 5,766.63 6,316.80 偿债能力

流动负债 2,389.61 2,597.62 2,221.97 2,379.08 2,769.03  资产负债率 50.4% 56.1% 51.5% 51.7% 53.4%

  短期借款 883.38 918.38 1,000.00 1,000.00 1,000.00  流动比率 1.17 1.28 1.34 1.29 1.22

  应付款项 959.84 1,384.70 1,089.42 1,229.49 1,396.02  速动比率 0.89 0.95 1.01 0.98 0.92

非流动负债 158.80 712.34 604.34 604.34 604.34 每股指标（元）

  长期借款 113.00 575.00 467.00 467.00 467.00  EPS 0.09 0.09 0.15 0.25 0.34

负债合计 2,548.41 3,309.96 2,826.31 2,983.42 3,373.37  每股净资产 3.71 3.85 3.95 4.13 4.36

股东权益 2,503.04 2,594.75 2,666.42 2,783.21 2,943.43  每股经营现金流 0.82 0.18 0.27 0.78 1.11

  股本 674.58 674.58 674.58 674.58 674.58  每股经营现金/EPS 9.53 2.03 1.77 3.15 3.26

  留存收益 1,811.22 1,833.90 1,905.57 2,022.36 2,182.58

 少数股东权益 8.62 43.14 43.14 43.14 43.14 估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

负债和权益总计 5,051.45 5,904.71 5,492.73 5,766.63 6,316.80  PE 102.04 96.90 57.98 35.58 25.94

现金流量表 （百万）  PEG 3.12 1.49 0.92 0.96 -

经营活动现金流 554.70 124.21 181.33 525.88 746.58  PB 2.37 2.29 2.23 2.13 2.02

 其中营运资本减少 82.68 258.55 -133.65 41.05 117.82  EV/EBITDA 17.21 33.61 25.03 16.02 12.87

投资活动现金流 -602.80 135.58 -400.00 -400.00 -200.00  EV/SALES 1.52 22.45 43.04 25.33 19.46

 其中资本支出 -270.53 -599.28 -400.00 -400.00 -200.00  EV/IC 1.60 1.53 1.51 1.47 1.40

融资活动现金流 197.31 -74.99 -57.09 -50.05 -68.66  ROIC/WACC 0.22 0.22 0.24 0.42 0.50

净现金总变化 149.21 184.80 -275.76 75.83 477.91  REP 7.39 7.02 6.60 3.59 2.79

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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