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目前股价 4.08 

总市值（亿元） 93.59 

流通市值（亿元） 92.23 

总股本（万股） 229,394 

流通股本（万股） 226,052 

12 个月最高/最低 4.70/3.15 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12,836  14,787  16,991  

(+/-%) 15.3% 15.2% 14.9% 

净利润 554 711 888 

(+/-%) 52.9% 28.5% 24.8% 

摊薄 EPS 0.24  0.31  0.39  

PE 16.9 13.2 10.5 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<业绩增长 85%-105%，四季度延续高增

长>> 2017-01-23 

<<3 季度业绩延续高增长，未受橡胶价格反

4 季度收入规模创两年来新高；大幅减

值准备影响公司业绩表现 

——赛轮金宇（601058）2016年年报点评 

 

公司产品量价齐升，越南工厂放量，推动业绩增长 87.5%。美国取消对中国

卡客车轮胎“双反”，公司从国内生产的全钢胎对美国的出口将恢复正常。

今年公司越南工厂全钢胎产能将投产，业绩增长可持续。公司定增项目已提

交复核报告，预计获批进度将恢复正常。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分

别为 0.24、0.31、0.39 元，对应 PE 分别为 17X、13X、11X，维持“强烈推

荐”评级。 

 

 事件：公司发布 2016 年年报，报告期内，公司实现营业收入 111.33 亿

元，同比增长 13.96%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.62 亿元，

同比增长 87.50%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 3.60 亿元，同比增长 109.15%；实现基本每股收益 0.16 元。 

 公司产品量价齐升，越南工厂放量，推动业绩高增长：2016 年，轮胎

行业需求环境较好，其中：国内汽车产量同比增长 14.46%，增速创近

三年新高；汽车产量增长拉动轮胎需求提升，国内橡胶轮胎外胎产量同

比增长 8.6%；轮胎出口需求较好，国内充气橡胶轮胎出口量同比增长

5.4%。在行业需求向好的背景下，公司一方面大力开拓国内外市场，公

司轮胎产品全年销量 3076.51 万条，较上年增长 21.01%，其中全钢产品

的销量较上年增长 14.21%；半钢产品的销量较上年增长 22.78%；另一

方面，随着原材料天然胶市场价格的稳中有升，公司轮胎产品的销售价

格也随之提升，也使得公司轮胎产品的整体盈利能力有所增强；同时，

随着公司越南工厂产能利用率提升，公司将国内出口至美国的半钢胎订

单稳步转移至越南工厂生产并交付，越南工厂半钢胎销量较上年增长

44.85%，2016 年度越南工厂共实现净利润 1.69 亿元，而上年同期实现

净利润 5,368 万元。上述三点因素共同推动了公司收入增长 13.96%，毛

利率微幅提升 0.15 个百分点，归母净利润增长 87.59%。值得注意的是，

2016 年 4 季度，公司单季实现营业收入 30.83 亿元,同比增长 19.64%，4

季度收入规模创下了近两年来新高。 

 计提 1.14 亿资产减值准备，影响经营业绩表现：2016 年，公司出于谨

慎性原则，对可能发生资产减值损失的相关资产进行了减值测试，共计

提了 1.14 亿元的资产减值准备。此次减值计提较 2015 年增加了 6224

万元，增加的部分主要为海外 KRT 公司的商誉减值（新增 3769 万元）、

应收账款坏账损失（新增 2459 万元）和固定资产减值（新增 386 万元）。
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弹影响>> 2016-10-31 

<<单季盈利创历史同期最好水平>> 

2016-09-01 
 
 

此外，公司非流动资产处置损失较 2015 年增加了 1385 万元。上述因素

综合影响了本期经营业绩的表现。 

 美国“双反”取消，越南工厂全钢胎产能今年投产，推动公司可持续发

展：2017 年 2 月 22 日，美国国际贸易委员会投票认定中国对美国出

口的卡客车轮胎没有对美国国内产业造成实质损害或实质损害威胁。根

据美国国际贸易委员会的否定性裁决，美国商务部将不会对进口自中国

的卡客车轮胎颁布反倾销和反补贴税令。因此，公司从国内生产的全钢

胎对美国的出口将恢复正常，进而取消此次“双反”对公司整体经营的

负面预期影响。此外，赛轮（越南）120 万套全钢子午线轮胎项目中的

第一条全钢子午胎已于 2016 年 11 月成功下线，项目将 2017 年整体正

式量产，这将推动公司今明两年的可持续发展。 

 定增项目已提交复核报告，预计获批进度将恢复正常：公司 2016 年度

非公开发行股票申请已于 2016 年 5 月 12 日获得证监会审核通过，由于

保荐机构西南证券受到证监会立案调查，公司定增批文迟迟未能拿到。

日前，西南证券已向证监会提交了公司定增项目的复核报告，公司定增

项目的签字人员均不涉及西南证券涉案违规项目。我们预计该复核报告

在获得证监会审核通过后，公司定增项目的获批进度即可恢复正常。 

 风险提示：全钢胎行业景气下滑风险；定增延后的风险。 
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附：盈利预测表 
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研究员介绍及承诺   
顾 锐：2009 年至 2015 年任职于中山证券。2016 年加入长城证券金融研究所，任化工行业分析师。 

杨 超：2006-2012 年任职于鹏华基金，从事化工行业研究。2012 年加入长城证券，任化工行业分析师。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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