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2017 年 07 月 07 日 风神股份 (600469) 

 ——国内全钢胎龙头，倍耐力有望重塑新风神，开启新征

程 

报告原因：首次覆盖 

 

增持（首次评级） 
投资要点： 

 风神股份是中国化工集团控股的上市公司，是中国最大的全钢子午线轮胎重点生产企业之

一和最大的工程机械轮胎生产企业。2016 年，公司实现营业收入 73.25 亿元，同比下降

10.40%；归母净利润 8455 万元，同比下降 43.38%。2017Q1，公司营业收入 19.24 亿

元，同比增长 18.04%；归母净利润-1.19 亿元，同比下滑 508.91%。2016 年及 2017Q1

净利润大幅下滑主要因为：1）子公司中车双喜、黄海有限去年并表，亏损严重；2）2016

年 10 月-2017 年 2 月，天然橡胶、合成橡胶、炭黑、助剂等原材料价格大幅上涨，轮胎

价格上涨相对滞后。 

 二季度原材料价格回落，公司业绩有望迎来反转。2 月份以来主要原材料价格回落，天然

橡胶价格从 2 月份最高点的 20900 元/吨暴跌到 12500 元/吨，跌幅达到 40%；合成胶价

格从 2 月份最高点的 25100 元/吨暴跌到约 11000 元/吨，跌幅超过 50%。而公司下游配

套市场占比较高，配套市场相对替换市场价格稳定，公司有望受益原材料价格下滑，实现

业绩反转。 

 供给端产能持续收缩，需求端内需+出口依旧强劲。供给端国家政策叠加原材料价格大幅

波动加速全钢胎产能出清。2012 年国内全钢胎产能合计 1.71 亿条。至 2016 年，国内全

钢胎产能合计仅有 1.49 亿条。需求端国内重卡需求持续高企。2017 年 6 月份国内重卡销

售 9.5 万辆，同比大幅增长 60%，创下 6 月份重卡销售历史新高。2017 年 2 月，美国国

际贸易委员会对全钢胎双反作出最终裁决，认定中国卡客车胎未损害美国企业利益。受此

影响，出口美国全钢胎数量大幅反弹。 

 倍耐力重塑新风神，未来有望成为全球全钢胎王者。2017 年 4 月，公司公告拟发行股份

购买倍耐力工业胎（PTG）90%股权；桂林倍利 100%股权，黄海集团工业胎相关土地和

房产，发行价格为 9.78 元/股（分红后为 9.68 元）。资产重组完成后，公司将成为中国化

工全球唯一工业轮胎资产控股平台，也将借助倍耐力工业胎高端产品、技术和服务，提升

整体价值。上市公司 2016 年毛利率 14.96%，PTG2016 年毛利率 22.14%，未来通过与

PTG 的深度整合，将提升上市公司的产品竞争力，进而提高毛利水平。 

 盈利预测与估值。公司是国内全钢胎行业龙头，二季度有望大幅受益原材料价格下滑，未

来倍耐力工业胎注入将重塑新风神，实现全球业务协同，有望成为全球顶级全钢胎生产企

业，首次覆盖给予“增持”评级。公司有望在 2018 年初完成增发，相应业务 18 年起贡献

利润，预计 2017-19 年归母净利润分别为 0.88、5.01、6.42 亿元，摊薄后 EPS 为 0.16、

0.40、0.51 元，当前股价对应 17-19 年 PE 为 50X、20X、16X。 

 风险提示：资产重组进度不及预期、原材料价格大幅反弹、市场开拓不达预期。 

 

市场数据： 2017 年 07 月 06 日 

收盘价（元） 7.94 

一年内最高/最低（元） 12.35/6.96 

市净率 1.9 

息率（分红/股价） 1.26 

流通 A 股市值（百万元） 4466 

上证指数/深证成指 3212.44/10562.06 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03 月 31 日 

每股净资产（元） 4.15 

资产负债率% 70.89 

总股本/流通 A 股（百万） 562/562 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,325 1,924 7,800 16,110 18,310 

同比增长率（%） 15.21 50.79 6.48 106.54 13.66 

净利润（百万元） 85 -119 88 501 642 

同比增长率（%） -65.80 - 4.08 469.32 28.14 

每股收益（元/股） 0.15 -0.21 0.16 0.41 0.51 

毛利率（%） 15.0 7.5 15.5 19.8 21.8 

ROE（%） 3.4 -5.1 3.5 5.1 6.1 

市盈率 53  50 20 16    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司是国内全钢胎行业龙头，二季度有望大幅受益原材料价格下滑，未来倍耐力工

业胎注入将重塑新风神，有望成为全球顶级全钢胎生产企业，首次覆盖给予“增持”

评级。预计 2017-19 年归母净利润分别为 0.88、5.01、6.42 亿元，考虑到公司有望

在 2018 年初完成增发，相应业务 18 年起贡献利润，摊薄后 EPS 为 0.16、0.40、0.51

元，当前股价对应 17-19 年 PE 为 50X、20X、16X。 

按照相对估值法对风神股份进行估值，我们选取通用股份、青岛双星、三角轮胎、

玲珑轮胎等四家公司进行估值对比，这四家上市公司均是轮胎行业上市公司，2017 年

可比公司 PE 均值为 32 倍，公司为 50 倍，公司估值较高主要因为公司一季度亏损严

重；2018 年可比公司 PE 均值为 26 倍，公司为 20 倍。 

考虑公司未来借助倍耐力高端产品、技术和服务，有望提升整体价值，且品牌、技

术、市场实现互补，全球化高效布局，在全方位形成协同，助力新风神再上新台阶，给

予 2018 年 25 倍估值较为合理，对应目标价 10.00 元/股，仍有 25%的上涨空间。 

 关键假设点 

 资产重组进展顺利；收购子公司与公司发挥协同效应；原材料价格波动较小。 

 有别于大众的认识 

 市场可能认为：2016Q4 公司亏损 0.97 亿元，2017Q1 亏损 1.19 亿元，公司业绩持

续低迷，未来也难有改善。 

我们认为：2016 年及 2017Q1 净利润大幅下滑主要因为子公司中车双喜、黄海有限

去年并表，且尚处于重组整合期，因技术改造以及管理提升导致开工率较低，亏损严重

及原材料价格大幅上涨，轮胎价格上涨相对滞后。而二季度原材料价格回落，后续中车

双喜、黄海有限、焦作风神技术升级和管理提升，开工率以及利润将逐年恢复，公

司业绩有望迎来反转。公司下游配套市场占比较高，配套市场相对替换市场价格稳定，

公司有望受益原材料价格下滑，实现业绩反转。 

且伴随着未来资产重组完成，公司将借助倍耐力工业胎高端产品、技术和服务，提

升整体价值。上市公司 2016 年毛利率 14.96%，PTG2016 年毛利率 22.14%，未来通过与

PTG 的深度整合，将提升上市公司的产品竞争力，优化生产运营效率，进而提高毛利水

平。倍耐力品牌为高端领域的最佳，提供创新的服务；风神品牌处于第二梯队，为高性

价比领域的中国最佳；而双喜、黄海、火炬等品牌为第三梯队佼佼者。受益于倍耐力的

服务和翻新技术以及在各区域内与车队和经销商的紧密关系，公司风神牌产品将在第二

梯队达最优，有望提价 15-20%；另外双喜、黄海、火炬等品牌轮胎也达到第三梯队最

优，亦有望提价 15-20%。 

 股价表现的催化剂 
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 倍耐力工业胎顺利注入上市公司，协同效应逐步释放，公司业绩不断改善。 

 核心假设风险 

 资产重组进度不及预期、原材料价格大幅反弹、市场开拓不达预期。 
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1. 国内全钢胎及工程机械胎龙头，重组再起航 

1.1 中国化工集团旗下上市公司，产能持续整合 

风神股份是中国化工集团控股的上市公司（2007 年 11 月加入），是中国最大的全钢子

午线轮胎重点生产企业之一和最大的工程机械轮胎生产企业。公司主要生产“风神”、“双

喜”、“黄海”等多个品牌 1200 多个规格品种的卡客车轮胎、工程机械轮胎等多种轮胎。

“风神”商标是中国驰名商标，主导产品“风神”牌全钢胎蝉联中国品牌产品。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

依托中国化工，集团背景雄厚，未来将成为中国化工全球唯一工业轮胎资产控股平台，

全球第四大、国内最大的工业轮胎企业。2015 年 3 月 22 日，中国化工集团通过全资子公

司中国化工橡胶有限公司与意大利 Camfin 公司及其股东签署协议，以 73 亿欧元（约合 550

亿元人民币）收购倍耐力全部股份并由中国化工橡胶公司控股。2015 年 11 月完成收购后倍

耐力退市。2016 年 1 月，倍耐力将其工业胎业务与乘用胎业务分拆，并将工业轮胎业务注

入 PTG。 

2016 年 10 月 9 日，风神股份发布公告，通过现金购买方式，将中车双喜 100%股权、

黄海有限 100%股权以及 PTG 10%股权注入上市公司，并按期顺利完成交割，顺利完成了第

一步资产重组，为第二步重组夯实了基础。2017 年 4 月 12 日，风神股份发布公告，拟向意

大利 TP Industrial Holding S.p.A.公司（TP）发行股份购买其持有的 PTG 52%股权；向香港 High 

Grade （HK）Investment Management Limited （HG）发行股份购买其持有的 PTG 38%股权；

向中国化工橡胶公司发行股份购买其持有的桂林倍利 100%股权，以及向中国化工集团全资

下属的青岛黄海集团发行股份购买黄海有限使用的土地和房产，以上拟购买资产整体预估

作价 57.83 亿元。此外，风神股份还计划通过询价方式向不超过 10 名特定投资者定增募集

配套资金不超过 202053 万元。配套募集资金用于 PTG 及桂林倍利主营业务相关的全球产能

布局优化、产品及工艺提升、全球工业胎研发中心建设和信息化系统建设四大领域。 
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图 2：轮胎板块业务整合进程 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

1.2 业绩触底，二季度有望迎来反转 

2016 年，公司实现营业收入 73.25 亿元，同比下降 10.40%；归母净利润 8455 万元，同

比下降 43.38%。2017 一季度，公司营业收入 19.24 亿元，同比增长 18.04%；归母净利润-1.25

亿元，同比下滑 508.91%。 

2014 年至 2017 年一季度，公司归母净利润逐年下滑，主要因为毛利率下滑较多，2014

年公司毛利率为 22.07%，2017Q1 由于原材料价格大幅上涨等因素，毛利率仅有 7.48%。2016

年及 2017 年一季度净利润大幅下滑主要因为：1）中车双喜、黄海有限去年并表，亏损严

重，拖累公司业绩；2）2016 年 10 月-2017 年 2 月，天然橡胶、合成橡胶、炭黑、助剂等

原材料价格大幅上涨，轮胎价格上涨相对滞后。 

2017Q1 公司轮胎产量 166 万条，销量 194 万条，销售收入 18.82 亿元，销售收入大幅

增长主要是因为产品价格及销量增长，公司轮胎产品的价格较 2016Q4 上涨约 8%。 

图 3：公司营业收入相对稳定  图 4：2017Q1 业绩触底，Q2 有望反转 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 5：公司毛利有望触底反弹  图 6：2016、2017Q1 轮胎产品销量大于产量 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

公司主要产品是卡客车胎和工程机械胎，在 2016 年的收入占比分别为 75.67%和 18.97%。

2016 年，公司出口收入在总收入占比达到 50.80%，其中亚太区（除中国）是公司最大的出

口市场，占比达到 16.00%，其次分为为欧洲、北美自贸区、中东等地区。 

图 7：2016 年公司收入结构（产品种类划分）  图 8：2016 年公司收入结构（销售地区划分） 

 

 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究  资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

1.3 集团背景雄厚，公司将成为中国化工全球唯一工业轮胎资

产控股平台 

中国化工集团是在国有资产改革背景下，在原化工部核心企业的基础上组建，是国务

院直属唯一专注化工的中央企业。2016 年《财富》世界 500 强排名第 234 位，世界 500 强

化工企业排名第三。集团拥有四大业务领域，形成集科研开发、工程设计、生产经营、内

外贸易为一体的化工产业格局。集团四大板块业务分别为材料科学、生命科学、先进制造、

基础化学品及中间体，其中先进制造包括高性能橡胶轮胎和先进机械制造。 

中国化工橡胶有限公司是中国化工集团旗下的全资子公司，主要从事乘用车轮胎、卡

客车轮胎、工程机械轮胎、摩托车轮胎、农用车轮胎及橡胶软管、输送带等橡胶制品的研

制、开发和生产经营。中国化工橡胶公司是全球前五大、中国第一大轮胎公司，2016 年国
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内外产能高达 1 亿多套轮胎、2000 万平方米输送带以及 2800 万根车用制动软管，旗下各企

业对外销售额合计超过 530 亿人民币，产品销往全球 160 多个国家和地区。 

图 9：轮胎板块业务整合进程 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

2. 供给端去产能，内需+出口向好，行业格局不断

改善 

2.1 国家政策+原材料价格大幅波动加速产能出清 

目前国内全钢胎产能约 1.5 亿条/年，但是产量仅 1 亿条/年；半钢胎产能约 5 亿条，产

量 4.2 亿条，产能仍然过剩。国家自 2011 年起已陆续出台《橡胶行业“十二五”发展规划

指导纲要》、《轮胎行业准入条件》、《橡胶行业“十三五”发展规划指导纲要》等相关

产业政策推动产业整合和技术升级，以提高我国轮胎行业的整体竞争力。2016 年 1 月 14

日，山东省政府常务会议原则通过了《化解产能严重过剩矛盾的实施意见》，意见指出“今

后我省将不再核准、备案产能严重过剩行业的新增产能项目力争到 2017 年，轮胎行业产能

利用率达到 80%以上”。山东省作为国内轮胎产能高度集中地区，这一政策的出台有利于提

高整体轮胎行业的集中度。 

表 1：国家近年来出来的轮胎产业政策 

时间 部门 政策文件 主要内容 

2011年 8月 
中国橡胶行业

协会 

《橡胶行业“十二五”发

展规划指导纲要》 
力争使国内前十位轮胎企业的产值集中度超过 50% 

2014年 9 月  

中华人民共和

国工业和信息

化部 

《轮胎行业准入条件》 
重点强调了节能环保，对轮胎企业提出了能耗、资源 

消耗以及污染物排放等硬指标要求 

2015年 10月 
中国橡胶行业

协会 

《橡胶行业“十三五”发

展规划指导纲要》 

力争在“十三五”末（2020 年）实现橡胶工业强国初

级阶段的目标 
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2016年 1月  山东省政府 
   《化解产能严重过剩

矛盾的实施意见》 
山东省自 16年起不再新增省内轮胎行业产能 

资料来源：申万宏源研究 

 

我国轮胎行业中 60%的产能分布于山东，东营广饶产能多数不到 100 万套，利润率低，

抗风险能力差，企业间互保严重。由于国内经济增速下滑，被担保企业拖累，出现资金链

断裂，产能逐步退出。 

表 2：国内自 15 年来淘汰的部分产能 

时间 事件 淘汰产能情况 

2015 年 2月 山东德瑞宝破产 商用车轮胎产能 600万套/年，乘用车轮胎产能 2400万套/年 

2015 年 7月 山东福尔泰轮胎被查封 商用车轮胎产能 300万套/年 

2015 年 10月 北京首创轮胎破产 乘用车轮胎产能 1600万套/年 

2015 年 12月 沃森橡胶破产待重组 商用车轮胎产能 350万套/年，乘用车轮胎产能 2500万套/年 

2016 年 1月 山东恒宇轮胎与双星重组 商用车轮胎产能 100万/套，乘用车轮胎产能 1000万/套 

资料来源：申万宏源研究 

 

原材料价格大幅波动加速产能出清。2016 年 10 月以来，天然橡胶、合成橡胶、炭黑、

助剂等原材料价格大幅上涨，天然橡胶价格从去年 10 月的 11550 元/吨暴涨到 2017 年 2 月

的 20000 元/吨，涨幅达到 73%；合成胶价格从 9 月的 11000 元/吨暴涨到 23000 元/吨，涨

幅达到 109%；炭黑价格从去年 10 月 4500 元/吨上涨到 5700 元/吨，涨幅接近 30%。 

虽然 2016 年 11 月以来，随着原材料价格上涨，轮胎价格不断上调，但是成本仍难完

全转嫁下游，轮胎行业毛利普遍受到压缩。中小企业由于资金周转困难、原材料库存天数

较短等因素大幅受累原材料涨价，部分企业加速退出。 

图 10：轮胎产业链  图 11：轮胎成本占比 

 

 

 

资料来源：申万宏源研究  资料来源：申万宏源研究 

 

图 12：天然橡胶价格近期暴涨暴跌  图 13： 顺丁橡胶价格近期暴涨暴跌 
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资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 14：炭黑价格大幅上涨  图 15：助剂价格大幅上涨 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：卓创资讯，申万宏源研究 

 

2012 年国内全钢胎产能合计 1.71 亿条；其中，内资品牌产能为 1.57 亿条，占比 91.81%；

外资品牌产能 0.14 亿条，占比 8.19%。至 2016 年，国内全钢胎产能合计 1.49 亿条；其中，

内资品牌产能为 1.36 亿条，占比 91.27%；外资品牌产能 0.12 亿条，占比 8.73%。 

图 16：国内全钢胎产能逐步出清 

 

资料来源：申万宏源研究 
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2.2 内需+出口持续刺激全钢胎需求 

商用货车产销持续大幅增长，全钢胎内需持续向好。2016 年 8 月份货车限载新规发布，

我国对货车非法改装和超限超载的治理进入新阶段，大幅刺激国内重卡产销增长。2016 年，

我国商用货车产量达到 315 万辆，同比增长 11.23%。其中商用重型货车产量达到 15.69 万

辆，同比大幅增长 28.48%，增速自 13-15 年下降后强势回升。2017 年 1-5 月，商用重型货

车产量达到 9.1 万辆，同比大幅增长 47.92%。 

2017 年 6 月份，我国重卡市场共销售各类车型 9.5 万辆，环比 5 月份（9.77 万辆）仅

下降 3%，比去年同期的 5.94 万辆大幅增长 60%。并且这也是 6 月份重卡市场销售的历史新

高，已经超过 2010 年 6 月的 9.38 万辆。 

图 17：国内商用货车产量强势回升  图 18：国内重型商用货车产量强势回升 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

2006 年，全球卡客车产量为 376 万辆，2016 年为 386 万辆，虽然全球市场产量相对稳

定。但是国内 2006 年卡客车产量仅为 91 万辆，2016 年为 195 万辆，CAGR 达到 7.84%。2015

年全球卡客车保有量为 5200 万辆，预计 2020 年将达到 6100 万辆，其中主要增长也来自中

国， 2015 年国内卡客车胎保有量为 1100 万辆，预计 2020 年将达到 1500 万辆，CAGR 达到

6.40%。 

图 19：全球卡客车产量增长主要来自中国  图 20：全球卡客车保有量稳定增长 

 

 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究  资料来源：公司资料，申万宏源研究 
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全钢胎双反中国胜诉，出口美国全钢胎恢复增长。2016 年 8 月，美国对国内全钢胎进

行反倾销初裁，出口美国全钢胎出现大幅下跌。2017 年 2 月，美国国际贸易委员会共 5 名

委员投票，三名委员认定不存在实质性损害及损害威胁，两名委员认定存在实质性损害。

美国国际贸易委员会作出最终裁决，认定中国卡客车胎未损害美国企业利益。受此影响，

出口美国全钢胎数量大幅反弹。 

表 3：双反进程及主要内容 

日期 事件 内容 

2014 年 6月 提出半钢胎双反 美国工人联合会（USW）代表美国乘用车及轻型卡车轮胎产品产业向美国商务

部和美国国际贸易委员会提出申请，要求对来自中国的乘用车及轻卡轮胎产

品启动反倾销和反补贴调查。 

2014 年 11月 半钢胎反补贴初裁 美国商务部公布初裁结果，认定自中国进口的轮胎存在补贴行为，美国拟对

此类产品征收反补贴税，平均税率为 15.69% 

2014 年 12月 半钢胎反补贴终裁 美国商务部修改了对进口自中国的乘用车及轻卡轮胎反补贴税税率 

2015 年 1月 半钢胎反倾销初裁 美国商务部将对市场反倾销情况进行初裁 

2015 年 6月 半钢胎反倾销终裁 美国商务部将继续评估市场上可能存在的反倾销情况，最终确定反倾销税率 

2016 年 2月 提出对中国全钢胎双

反调查 

 

2016 年 8月 全钢胎反倾销初裁 认定中国有关轮胎存在反倾销行为，111家轮胎企业牵涉其中，出口美国全钢

胎需缴纳超过 40%关税 

2017年 2月 
全钢胎双反案中国胜

诉 

美国国际贸易委员会共 5 名委员投票，三名委员认定不存在实质性损害及损

害威胁，两名委员认定存在实质性损害。美国国际贸易委员会作出最终裁决，

认定中国卡客车胎未损害美国企业利益 

资料来源：申万宏源研究 

 

图 21：国内全钢胎产能逐步出清 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

需求向好带动全钢胎开工率回升。2015 年春节期间全钢胎开工率为 18.77%；2016 年

春节期间全钢胎开工率 21.89%；2017 年春节期间全钢胎开工率达到 48.32%，远高于过去两

年同时期的开工率。 
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图 22：全钢胎开工率 

 

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

3. 倍耐力重塑新风神，未来有望成为全球全钢胎王

者 

3.1 倍耐力工业胎将全部注入风神 

2017 年 4 月，公司公告向 TP Industrial Holding S.p.A. （以下简称“TP Industrial”）发

行股份购买 Prometeon Tyre Group S.r.l（即倍耐力工业胎，以下简称“PTG”）52%股权；向

High Grade (HK) Investment Management Limited （以下简称“HG”）发行股份购买 PTG38%

股权；向中国化工橡胶有限公司（以下简称“橡胶公司”）发行股份购买桂林倍利轮胎有

限公司（以下简称“桂林倍利”）100%股权，以及向青岛黄海橡胶集团有限责任公司（以

下简称“黄海集团”）发行股份购买工业胎相关土地和房产。本次发行价格确定为上市公

司审议本次交易第六届董事会第十九次会议决议公告日（以下简称“定价基准日”）前 120

个交易日股票交易均价的 90%，为 9.78 元/股。按照本次发行价格 9.78 元/股和交易标的评

估值 57.83 亿元计算，本次向交易对方发行股份数量约为份 59130.57 万股。 

表 4：本次发行股份情况 

交易对方 交易标的 预估值（万元） 股份数量（股） 

TP PTG52%股权    268,154.99      274,187,110  

HG PTG38%股权    195,959.42      200,367,503  

橡胶公司 桂林倍利 100%股权     66,910.68       68,415,828  

黄海集团 黄海集团工业胎相关土地和房产     47,271.88       48,335,255  

合计      578,296.97      591,305,696  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

本次配套募集资金发行的股份数量不超过本次发行前公司总股本的 20%，即不超过

112482644 股；募集资金总额不超过 202053 万元，不超过拟购买资产交易价格的 100%。本
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次募集配套资金扣除发行费用后的净额将用于 PTG 及桂林倍利主营业务相关的全球产能布

局优化、产品及工艺提升、全球工业胎研发中心建设和信息化系统建设四大领域。 

表 5：配套资金拟募投情况 

序

号 项目 拟使用募集资金金额（万元） 实施主体 投资金额（万元） 

1 土耳其卡客车胎扩产项目                     54,250  PTG(土耳其）          54,250  

2 工程子午胎扩产及提升项目                     15,721  桂林倍利          15,721  

3 中国工厂产品工艺提升项目                     66,542  桂林倍利          66,542  

4 全球工业胎研发中心建设项目                     14,332  桂林倍利          14,332  

5 信息化系统建设项目                     19,536  PTG(意大利）          19,536  

6 巴西农业子午胎扩产项目                     12,748  PTG(巴西）          12,748  

7 巴西 SATT01 技术升级项目                     18,924  PTG(巴西）          18,924  

  总计                    202,053            202,053  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

图 23：重组前后股权机构变化情况 

 

资料来源：申万宏源研究 
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3.2 国际巨头倍耐力品牌历史悠久 

PTG 全称 Prometeon Tyre Group S.r.l.，曾用名为 Pirelli Industrial S.r.l.，其前身为倍耐力

集团的工业胎业务。倍耐力集团成立于 1872 年，目前是世界最大的轮胎制造商之一，一百

多年的轮胎生产经验造就了倍耐力轮胎舒适、耐用、安全的优异性能。倍耐力集团业务遍

及世界 160 多个国家，在全球 13 个国家拥有 20 家工厂，产品涵盖汽车、摩托车、卡客车

和农业机械等领域。2016 年 1 月，倍耐力集团将其工业胎业务与乘用胎业务拆分。2017 年

4 月工业胎业务正式更名为 Prometeon Tyre Group S.r.l。PTG 及其子公司主要从事工业胎研

发、测试、生产和销售，其产品主要适用于重卡车、道路拖拉机、重型拖车、货运汽车、

公共汽车、农业拖拉机、林业拖拉机、推土机、工业机车等重型机车的轮胎及内胎。PTG

是拉美地区卡车及农用车轮胎领域的领军企业，在欧洲、中东及非洲也享有领导地位。PTG

的工厂均位于巴西、土耳其、埃及等低成本国家，通过广泛的分销网络服务市场。 

PTG 的主要客户为大型车队及轮胎批发商、轮胎经销商和整车厂商。PTG 在全球范围内

服务的大型车队超过 700 家（其中 300 家拥有超过 200 辆车），轮胎批发商及轮胎经销商

数量约 2600 家。PTG 拥有 7 大产品系列，154 种轮胎产品，通过广泛的分销网络服务市场，

销售业务网络覆盖南美、北美、欧洲、中东和非洲地区。PTG 在南美地区的销售网络覆盖

13 个国家，2016 年配套市场占有率高达 31.6%。PTG 在中东地区竞争力也居行业领先地位，

尤其在埃及，2016 年替换胎市场份额达到 61.0%，位居行业第一。 

PTG 已获得众多全球车企的认证，客户包括奔驰、福特、大众、三菱、五十铃、西班

牙伊萨客车、德国曼集团、克劳耐、施密茨挂车集团、BMC、肯沃斯、DAF、依维柯等全球

知名企业。PTG 的主要客户为批发商、经销商、大型车队和整车厂商。根据不同市场，PTG

向其客户提供多层次的价值链服务。PTG 直接服务于整车厂商和大型车队，对于小型车队

等其他客户则通过培训经销商并由其向客户提供服务。上市公司 2016 年毛利率 14.96%，

PTG2016 年毛利率 22.14%，历史年度更高，未来通过与 PTG 的深度整合，将提升上市公司

的产品竞争力，进而提高毛利水平。 

图 24：PTG 卡车胎产销量  图 25：PTG 农用胎及其他产销量 

 

 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究  资料来源：公司资料，申万宏源研究 
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图 26：PTG 收入结构（按地区）  图 27：PTG 收入结构（按品种） 

 

 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究  资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

3.3 注入“倍耐力基因”，新风神开启新征程 

公司借助倍耐力工业胎高端产品、技术和服务，提升整体价值。倍耐力为高端领域的

最佳企业，提供创新的产品和服务；风神处于第二梯队，为高性价比领域的最佳中国企业；

而双喜、黄海、火炬等为第三梯队佼佼者，是经济型领域的最佳企业。公司通过利用倍耐

力高端技术，高端产品进入国际市场第一梯队；同时通过倍耐力品牌提升认知度，受益于

倍耐力的服务和翻新技术以及在各区域内与车队和经销商的紧密关系，公司风神牌产品在

第二梯队将达到最优，有望提价 15-20%；另外双喜、黄海、火炬等品牌轮胎也达到第三梯

队最优，贴近区域市场用户，亦有望提价 15-20%。 

图 28：借助倍耐力工业胎高端产品、技术和服务，

提升整体价值 

 图 29：新风神将致力于在各市场梯队中成为行业最

佳 

 

 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究  资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

品牌、技术、市场互补，全球化高效布局。公司各品牌互补，销售区域覆盖五大洲，

现已成为全球第四大工业胎企业。其中处于第一和第二梯队的倍耐力品牌产能达 500万条，

2016年全球总收入高达 82亿元；处于第二梯队和第三梯队的风神轮胎品牌产能达 720万条，

14.13%

36.76%

1.43%1.77%

45.92%

欧洲（包括俄罗斯） 中东和非洲
亚太地区 北美自贸区
南美地区

68.40%

8.90%

22.70%

卡车胎 农用胎 其他
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2016 年全球总收入达到 57 亿元；而第三梯队的双喜、黄海和火炬等品牌产能达 430 万条，

2016 年全球总收入达到 19 亿元。 

图 30：公司各品牌情况 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

全方位协同，助力新风神再上新台阶。公司在产品方面利用倍耐力技术和流程提升产

品价格和性能；在市场方面利用倍耐力在中国和全球的高端销售网络提升销量；在采购方

面通过提升议价能力并建立最佳实践降低采购成本；在运营方面利用倍耐力的专业能力提

升生产效率，是各工厂符合业内最佳标准；在人力资源和组织结构方面以倍耐力为标杆，

调整各工厂构架并创建位于中国的总部；在信息技术方面以倍耐力为标准升级 ICT 系统。通

过各领域的深度整合、协同发力，将使公司整体协同效益具有很高的预期。 

图 31：公司打造在产品、市场、采购、管理等领域全方位的协同效应 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究 
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公司通过多元化低成本布局，达到全球化高效率产能调配、公司的全部工业轮胎板块

产能均位于低成本国家，有利于打造最佳性价比的工业胎产品，提升利润率，保证高毛利

率水平。另外，公司生产辐射范围覆盖亚洲、欧洲、非洲、美国，更易于全球业务拓展，

更便于高效率产能调配，同时灵活应对贸易摩擦。 

图 32：多元化低成本生产布局，全球化高效率产能调配 

 

资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

为进行公司整合，来自橡胶公司、倍耐力以及风神的管理团队在北京组成了新风神的

总部。公司整合由一支中西合璧的高效管理团队负责战略实施。管理团队中有近 50%的人

员来自为来自倍耐力全球的管理、技术专家，整合的主要方向为引入倍耐力成熟的“管理总

部+制造基地”管理体系和机制，实现最优化的运营协同、制造升级、效率提升和成本控制。

整合的主要流程为集中化管理，同时将各企业转换为生产基地。公司整合团队有来自全球

各地的超过 100 位专家参与。整合参与者来自超过 10 个国家，专业知识可以有效的互补。

另外，60%人员从事第一梯队业务，平均轮胎行业从业年限超过 15 年，具有高端市场专业

知识。 

图 33：公司组织框架  图 34：整合由全球化管理团队引领 
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资料来源：公司资料，申万宏源研究  资料来源：公司资料，申万宏源研究 

 

4.盈利预测和投资建议 

公司作为全钢胎及工程机械胎龙头，重组再起航，首次覆盖给予“增持”评级。预计

2017-19 年归母净利润分别为 0.88、5.01、6.42 亿元，考虑到公司有望在 2018 年初完成增

发，相应业务 18 年起贡献利润，摊薄后 EPS 为 0.16、0.40、0.51 元，当前股价对应 17-19

年 PE 为 50X、20X、16X。 

按照相对估值法对风神股份进行估值，我们选取通用股份、青岛双星、三角轮胎、玲

珑轮胎等四家公司进行估值对比，这四家上市公司均是轮胎行业上市公司，2017 年可比公

司 PE 均值为 32 倍，公司为 50 倍，公司估值较高主要因为公司一季度亏损严重；2018 年

可比公司 PE 均值为 26 倍，公司为 20倍。 

考虑公司未来借助倍耐力高端产品、技术和服务，有望提升整体价值，且品牌、技术、

市场实现互补，全球化高效布局，在全方位形成协同，助力新风神再上新台阶，给予 2018

年 25 倍估值较为合理，对应目标价 10.00 元/股，仍有 25%的上涨空间。 

表 6：估值对比表 

股票代

码 
简称 

总市值（亿

元） 

总股本

（亿） 
股价（2017-07-06） 

EPS PE 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 

601500 通用股份 107  7.27  14.75  0.23  0.28  0.33  0.38  63  54  44  39  

000599 青岛双星 46  6.75  6.89  0.14  0.21  0.28  0.38  49  34  25  18  

601163 三角轮胎 211  8.00  26.35  1.03  1.25  1.58  
 

26  21  17  
 

601966 玲珑轮胎 258  12.00  21.46  0.84  0.99  1.17  1.40  25  22  18  15  

平均 
        

41  32  26  24  

600469 风神股份 45  5.62  7.94  0.15  0.16  0.40  0.51  53  50  20  16  

资料来源：wind，申万宏源研究，通用股份、青岛双星、三角轮胎、玲珑轮胎 eps 均来源 wind一致预期，风神股份 eps考虑增

发摊薄 
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表 7：关键假设表 

斜交胎 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

销售量（万套） 

          

56.5  

           

50  

          

48  

          

54  

          

58  

不含税平均价格（元/套） 

      

2,643.77  

     

2,753.30  

    

3,020.83  

    

3,000.00  

    

3,017.24  

销售收入（百万元） 

         

1,493  

        

1,372  

       

1,450  

       

1,620  

       

1,750  

销售毛利（百万元） 

           

462  

          

428  

         

430  

         

580  

         

620  

销售成本(百万元） 

         

1,031  

          

944  

       

1,020  

       

1,040  

       

1,130  

毛利率（%） 31% 31% 30% 36% 35% 

单位成本（元/套） 

      

1,824.94  

     

1,894.25  

    

2,125.00  

    

1,925.93  

    

1,948.28  

子午胎 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

销售量（万套） 

           

746  

          

733  

         

750  

       

1,500  

       

1,560  

不含税平均价格（元/套） 

           

781  

          

747  

      

826.67  

      

950.00  

    

1,038.46  

销售收入（百万元） 

         

5,830  

        

5,473  

       

6,200  

      

14,250  

      

16,200  

销售毛利（百万元） 

           

959  

          

747  

         

750  

       

2,550  

       

3,300  

销售成本(百万元） 

         

4,871  

        

4,726  

       

5,450  

      

11,700  

      

12,900  

毛利率（%） 16% 14% 12% 18% 20% 

单位成本（元/套） 

        

652.66  

       

644.74  

      

726.67  

      

780.00  

      

826.92  

资料来源：申万宏源研究 

表 8：关键假设表（续） 

轮胎 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入（百万元） 

         

7,980  

         

7,830  

        

7,233  

       

7,650  

      

15,870  

      

17,950  

成本（百万元） 

         

6,208  

         

6,384  

        

6,153  

       

6,470  

      

12,740  

      

14,030  

毛利（百万元） 

         

1,772  

         

1,446  

        

1,080  

       

1,180  

       

3,130  

       

3,920  
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毛利率 22% 20% 15% 15% 20% 22% 

其他业务 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

收入（百万元） 

           

186  

           

153  

           

92  

         

150  

         

240  

         

360  

成本（百万元） 

           

156  

           

149  

           

76  

         

120  

         

180  

         

280  

毛利（百万元） 

            

30  

             

4  

           

16  

          

30  

          

60  

          

80  

毛利率 16% 3% 17% 20% 25% 22% 

资料来源：申万宏源研究 

 

表 9：合并损益表 

百万元 2015  2016  2017E 2018E 2019E 

营业收入  8,175  7,325  7,800  16,110  18,310  

营业总成本 8,020  7,293  7,760  15,557  17,615  

营业成本  6,717  6,229  6,590  12,920  14,310  

营业税金及附加  52  60  61  120  142  

销售费用 620  486  546  1,208  1,410  

管理费用  428  418  452  1,031  1,318  

财务费用  156  48  153  278  434  

资产减值损失 46  52  (42) 0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益  20  (12) 20  40  70  

营业利润  176  20  60  593  765  

营业外收支 17  119  48  61  76  

利润总额  193  139  108  654  841  

所得税  44  55  20  154  199  

净利润  149  85  88  501  642  

少数股东损益  0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 149  85  88  501  642  

资料来源：wind，申万研究 

 

表 10：合并资产负债表 

百万元 2015  2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,185  3,266  4,000  10,289  13,092  

现金及等价物 1,802  818  1,359  4,912  7,062  

应收款项 2,081  1,334  1,420  2,719  3,057  
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存货净额 1,262  1,009  1,111  2,179  2,413  

其他流动资产 40  106  110  480  560  

长期投资 35  667  667  5,977  5,977  

固定资产 4,727  3,570  3,765  3,487  3,209  

无形资产及其他资产 371  225  319  303  282  

资产总计  10,318  7,728  8,751  20,055  22,560  

流动负债 5,904  4,468  4,483  6,552  7,214  

短期借款  1,540  1,558  1,406  494  494  

应付款项  3,586  2,520  2,666  5,226  5,788  

其它流动负债  0  0  0  0  0  

非流动负债 2,034  808  1,729  3,589  4,789  

负债合计  7,938  5,276  6,212  10,140  12,003  

股本  375  562  562  1,265  1,265  

资本公积 1,389  1,755  1,755  7,927  7,927  

盈余公积 240  267  296  458  666  

未分配利润 362  (143) (84) 255  689  

少数股东权益  0  0  0  0  0  

股东权益 2,380  2,451  2,539  9,915  10,558  

负债和股东权益合计 10,318  7,728  8,751  20,056  22,560  

资料来源：wind，申万宏源研究 

 

表 11：合并现金流量表 

百万元 2015  2016  2017E 2018E 2019E 

净利润  149  85  88  501  642  

加：折旧摊销减值 489  470  202  284  286  

财务费用 163  62  153  278  434  

非经营损失 (9) 22  (30) (36) (69) 

营运资本变动 741  213  (2) 194  (10) 

其它 0  0  (33) 57  32  

经营活动现金流 1,532  770  378  1,278  1,315  

资本开支 70  (557) 473  0  0  

其它投资现金流 33  (624) 20  (5,270) 70  

投资活动现金流 (38) (370) (453) (5,270) 70  

吸收投资 0  0  0  6,875  0  

负债净变化 (1,013) (532) 769  948  1,200  

支付股利、利息 266  446  153  278  434  

其它融资现金流 207  (18) 0  0  0  

融资活动现金流 (1,072) (996) 616  7,545  766  

净现金流  482  (577) 541  3,553  2,151  
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资料来源：wind，申万宏源研究 
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