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资料来源：Wind 

 原材料价格上涨，短期业绩承压 
赛轮金宇(601058) 
2016Q4 净利环比降幅较大，整体业绩增长低于预期 

原材料价格上涨过快，2017Q1 压力犹存。3 月 31 日公司发布年报，2016

年实现营收 111.3 亿元，同比增长 14%，实现归母净利 3.62 亿元，同比增
长 87.5%；Q4 营收环比增长 6.3%，但净利环比下滑 42.9%。受益于公司
越南工厂放量以及海外市场开拓，2016 年业绩实现较大增长，但四季度净
利环比大幅下滑低于我们预期。净利下滑主要是由于天然橡胶、合成橡胶
和炭黑等原材料价格上涨幅度较大，导致公司营业成本上升较快。2016 年
10 月以来，公司提高了部分产品的销售价格，但我们预计短期内尚不能完
全缓解原材料上涨对毛利率的侵蚀，公司 2017 年 Q1 业绩依然存在压力。 

 

越南工厂产能释放，海外布局成效显著 

公司积极布局海外基地，越南工厂进入业绩释放期。公司自 2012 年起前
瞻布局越南工厂，2016 年产能利用率已达到 73%并实现净利约 1.69 亿，
同比增长 215%，奠定公司 2016 年业绩大幅增长的基础。公司在越南工厂
建设年产 120 万套全钢子午轮胎和 3 万吨非公路轮胎的定增方案已过会，
第一条全钢胎在 2016 年 11 月已成功下线。我们认为，越南工厂拥有靠近
原材料基地和规避美国“双反”贸易壁垒的优势，半钢胎产能的进一步释
放、全钢胎和非公路轮胎产能的扩建将有效弥补公司国内产品出口美国市
场的萎缩，继续提升公司盈利能力，保障未来业绩增长。 

 

国内半钢轮胎市场空间大，行业龙头有望率先受益 

公司是国内半钢胎行业龙头，有望率先受益于本土轮胎品牌市场份额提升。
据中汽协数据，2016 年自主品牌乘用车销量占到国内乘用车销量的
43.2%，较 2015 年提高 2.0%。自主崛起是我国汽车行业发展的大方向，
受益于自主品牌乘用车市占率提升，本土轮胎品牌在轮胎配套与替换市场
均将迎来大的发展机遇。赛轮金宇作为国内半钢胎领头羊，有望在未来轮
胎深度国产替代的浪潮中率先获益。公司目前已配套众泰汽车等快速发展
的自主品牌，并在积极开拓其他品牌配套业务，我们认为公司未来在国内
乘用车前后装轮胎市场的份额将继续突破，国内业务占比将稳步提升。 

 

海内外市场稳步发展，“增持”评级 

我们认为公司作为子午轮胎行业的龙头企业，未来将充分受益于海外业务
的进一步拓展和国内轮胎深度国产替代的发展机遇。我们预计公司
2017-2019 年公司将分别实现营收约 128/150/180 亿元，归母净利分别约
4.17/5.63/7.63 亿元，对应 EPS 分别约为 0.18/0.25/0.33 元。由于天然橡
胶等原材料价格上涨较快，我们认为公司 2017 年 Q1 业绩依然存在较大压
力，考虑公司是行业龙头企业，给予公司 2017 年 25-27.8X 估值，目标价
区间调整至 4.5-5 元，下调至“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格继续上涨，轮胎行业景气度下滑，定增进度不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,294 

流通 A 股 (百万股) 2,261 

52 周内股价区间 (元) 3.22-8.99 

总市值 (百万元) 9,382 

总资产 (百万元) 12,908 

每股净资产 (元) 1.98  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 9,769 11,133 12,800 15,000 18,000 

+/-%  (12.21) 13.96 14.97 17.19 20.00 

净利润 (百万元) 193.20 362.25 416.87 563.44 762.83 

+/-%  (42.04) 87.50 15.08 35.16 35.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.08 0.16 0.18 0.25 0.33 

PE (倍) 48.44 25.84 22.45 16.61 12.27  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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2016Q4 净利环比降幅较大，整体业绩增长低于预期 
赛轮金宇发布 2016 年度报告，公司 2016 年实现营收 111.3 亿元，同比增长 14%，实现

归母净利 3.62 亿元，同比增长 87.5%；Q4 营收环比增长 6.3%，但净利环比下滑 42.9%。

受益于公司越南工厂放量以及海外市场开拓，2016 年业绩实现较大增长，但四季度净利

环比大幅下滑低于我们预期。净利下滑主要是由于天然橡胶、合成橡胶和炭黑等原材料价

格上涨幅度较大，导致公司营业成本上升较快。2016 年 10 月以来，公司提高了部分产品

的销售价格，但我们预计短期内尚不能完全缓解原材料上涨对毛利率的侵蚀，公司 2017

年 Q1 业绩依然存在压力。 

 

图表1： 赛轮金宇 2016 年分季度营收保持平稳  图表2： 赛轮金宇 2016 年 Q4 净利环比降幅较大 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 赛轮金宇近五年营业收入  图表4： 赛轮金宇近五年净利 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 公司 2016 年单季度财务数据分析 

项目 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（亿元） 22.52 28.98 29.00 30.83 

营业收入 YoY（%） 13.55%  13.05%  9.61%  19.64%  

归母净利（亿元） 0.95 1.13 0.98 0.56 

归母净利 YoY（%） 197.82%  54.46% 95.14%  48.20%  

扣非后归母净利（亿元） 0.90 1.12 0.95 0.63 

扣非后归母净利 YoY（%） 190.97% 81.01% 89.50% 115.81% 

ROE（%） 2.21%  2.56%  2.19%  1.25%  

扣非后 ROE（%） 2.09%  2.54%  2.13%  1.40%  

销售净利率（%） 4.30%  4.01%  3.54%  1.80%  

经营活动现金净流量（亿元） 5.37 1.63 2.89 1.92 

投资活动现金净流量（亿元） -2.30 -1.11 -1.97 -0.64 

筹资活动现金净流量（亿元） 0.87 -8.22 -0.70 -0.12 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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越南工厂产能释放，海外布局成效显著 

公司积极布局海外基地，越南工厂进入业绩释放期。公司自 2012 年起前瞻布局越南工厂，

2016 年产能利用率已达到 73%并实现净利约 1.69 亿，同比增长 215%，奠定公司 2016

年业绩大幅增长的基础。公司在越南工厂建设年产 120 万套全钢子午轮胎和 3 万吨非公路

轮胎的定增方案已过会，第一条全钢胎在 2016 年 11 月已成功下线。我们认为，越南工厂

拥有靠近原材料基地和规避美国“双反”贸易壁垒的优势，半钢胎产能的进一步释放、全

钢胎和非公路轮胎产能的扩建将有效弥补公司国内产品出口美国市场的萎缩，继续提升公

司盈利能力，保障未来业绩增长。 

 

国内半钢轮胎市场空间大，行业龙头有望率先受益 

公司是国内半钢胎行业龙头，有望率先受益于本土轮胎品牌市场份额提升。据中汽协数据，

2016 年自主品牌乘用车销量占到国内乘用车销量的 43.2%，较 2015 年提高 2.0%。自主

崛起是我国汽车行业发展的大方向，受益于自主品牌乘用车市占率提升，本土轮胎品牌在

轮胎配套与替换市场均将迎来大的发展机遇。赛轮金宇作为国内半钢胎领头羊，有望在未

来轮胎深度国产替代的浪潮中率先获益。公司目前已配套众泰汽车等快速发展的自主品牌，

并在积极开拓其他品牌配套业务，我们认为公司未来在国内乘用车前后装轮胎市场的份额

将继续突破，国内业务占比将稳步提升。 

 

海内外市场稳步发展，“增持”评级 

我们认为公司作为子午轮胎行业的龙头企业，未来将充分受益于海外业务的进一步拓展和

国内轮胎深度国产替代的发展机遇。同时，公司作为民营轮胎上市公司，具有丰富并购经

验，决策高效灵活，有望在未来中国轮胎行业整合升级的过程中继续发挥龙头作用，未来

发展值得期待。由于天然橡胶等原材料价格上涨较快，我们认为公司 2017 年 Q1 业绩依

然存在一定压力，我们分别下调公司 2017 年及 2018 年净利目标约 17%和 7%，预计公

司 2017-2019 年公司将分别实现营收约 128/150/180 亿元，归母净利分别约

4.17/5.63/7.63 亿元，暂不考虑增发对股本的影响，对应 EPS 分别约为 0.18/0.25/0.33 元。

参考同行业估值水平，考虑公司是行业龙头，给予公司 2017 年 25-27.8X 估值，目标价区

间下调约 10%，调整至 4.5-5 元，下调至“增持”评级。 

 

图表6： 可比公司估值及财务指标（截止 2017 年 3 月 31 日收盘） 

证券简称 股票代码 

当前股价 

(元/股） 

EPS（元） PE 

2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 

青岛双星 000599.SZ 7.78 0.17 0.27 0.39 45.76  28.81  19.95  

玲珑轮胎 601966.SH 24.98 0.86 1.09 1.32 29.05  22.92  18.92  

平均      37.41  25.87  19.44  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

风险提示：原材料价格继续上涨，轮胎行业景气度下滑，定增进度不及预期。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,465 5,125 6,978 8,646 10,690 

现金 1,989 1,465 2,626 3,636 4,669 

应收账款 1,177 1,515 1,690 1,972 2,384 

其他应收账款 46.14 44.41 62.19 68.25 82.10 

预付账款 275.81 283.08 367.08 411.76 492.46 

存货 1,540 1,688 1,967 2,289 2,738 

其他流动资产 436.27 129.39 265.76 269.07 325.21 

非流动资产 7,533 7,783 7,368 6,875 6,341 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 5,569 5,721 5,562 5,253 4,869 

无形资产 490.15 607.47 680.08 720.21 749.41 

其他非流动资产 1,474 1,454 1,126 901.60 722.41 

资产总计 12,998 12,908 14,346 15,521 17,031 

流动负债 6,769 6,850 7,707 8,368 9,176 

短期借款 3,657 3,022 3,422 3,463 3,466 

应付账款 1,444 1,607 1,862 2,171 2,595 

其他流动负债 1,669 2,221 2,423 2,735 3,116 

非流动负债 1,850 1,506 1,661 1,780 1,929 

长期借款 1,027 693.64 791.77 882.35 1,002 

其他非流动负债 823.48 812.79 869.57 897.42 926.80 

负债合计 8,619 8,357 9,368 10,148 11,106 

少数股东权益 132.54 18.84 28.50 41.64 59.94 

股本 1,043 2,294 2,294 2,294 2,294 

资本公积 2,289 962.87 962.87 962.87 962.87 

留存公积 1,019 1,277 1,692 2,074 2,609 

归属母公司股 4,246 4,532 4,949 5,331 5,866 

负债和股东权益 12,998 12,908 14,346 15,521 17,031  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,769 11,133 12,800 15,000 18,000 

营业成本 7,911 8,999 10,350 12,100 14,450 

营业税金及附加 22.29 59.65 76.80 97.50 126.00 

营业费用 694.67 742.09 838.40 919.50 1,112 

管理费用 562.65 627.62 704.00 840.00 1,017 

财务费用 288.57 161.48 223.57 220.73 207.94 

资产减值损失 51.83 114.06 120.00 150.00 160.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.81 0.40 0.61 0.51 

营业利润 238.10 430.06 487.63 672.87 927.16 

营业外收入 30.81 33.48 32.59 32.89 32.79 

营业外支出 8.70 33.86 21.36 23.42 24.47 

利润总额 260.21 429.67 498.86 682.34 935.48 

所得税 62.94 58.46 72.34 105.76 154.35 

净利润 197.27 371.22 426.53 576.58 781.13 

少数股东损益 4.07 8.97 9.66 13.14 18.30 

归属母公司净利润 193.20 362.25 416.87 563.44 762.83 

EBITDA 1,096 1,304 1,286 1,488 1,756 

EPS (元) 0.08 0.16 0.18 0.25 0.33  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (12.21) 13.96 14.97 17.19 20.00 

营业利润 (44.61) 80.62 13.39 37.99 37.79 

归属母公司净利润 (42.04) 87.50 15.08 35.16 35.39 

获利能力 (%)      

毛利率 19.02 19.17 19.14 19.33 19.72 

净利率 1.98 3.25 3.26 3.76 4.24 

ROE 4.55 7.99 8.42 10.57 13.00 

ROIC 4.90 6.46 7.94 10.62 14.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 66.32 64.74 65.30 65.38 65.21 

净负债比率 (%) 57.07 49.77 50.32 48.24 45.55 

流动比率 0.81 0.75 0.91 1.03 1.17 

速动比率 0.57 0.50 0.65 0.76 0.86 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.86 0.94 1.00 1.11 

应收账款周转率 6.96 8.21 7.96 8.14 8.22 

应付账款周转率 4.88 5.90 5.97 6.00 6.06 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.08 0.16 0.18 0.25 0.33 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.51 0.45 0.60 0.64 

每股净资产(最新摊薄) 1.85 1.98 2.16 2.32 2.56 

估值比率      

PE (倍) 48.44 25.84 22.45 16.61 12.27 

PB (倍) 2.20 2.07 1.89 1.76 1.60 

EV_EBITDA (倍) 11.42 9.60 9.74 8.41 7.13  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,239 1,181 1,026 1,383 1,473 

净利润 197.27 371.22 426.53 576.58 781.13 

折旧摊销 569.72 712.67 574.47 594.14 620.47 

财务费用 288.57 161.48 223.57 220.73 207.94 

投资损失 0.00 (0.81) (0.40) (0.61) (0.51) 

营运资金变动 148.71 (167.17) (215.96) 26.92 (122.18) 

其他经营现金 35.08 103.12 17.61 (34.55) (13.98) 

投资活动现金 (1,089) (602.68) (242.15) (183.06) (196.53) 

资本支出 1,261 605.31 0.00 0.00 0.00 

长期投资 62.77 0.15 (0.05) 0.02 (0.01) 

其他投资现金 234.70 2.79 (242.20) (183.05) (196.53) 

筹资活动现金 (1,056) (817.42) 376.74 (190.10) (243.02) 

短期借款 (950.42) (634.58) 399.33 40.79 3.36 

长期借款 626.91 (333.04) 98.12 90.59 120.00 

普通股增加 521.35 1,251 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (521.35) (1,326) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (732.09) 225.03 (120.71) (321.47) (366.38) 

现金净增加额 (904.12) (227.62) 1,160 1,010 1,033  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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