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收购倍耐力工业胎资产，成为全球领先

工业胎企业 

——风神股份（600469）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 8,277  9,064  9,870  

(+/-%) 13.0% 9.5% 8.9% 

净利润（百万） 81 252 292 

(+/-%) -3.7% 209.8% 15.6% 

摊薄 EPS（元） 0.14  0.45  0.52  

PE 50.8 16.4 14.2 

资料来源：长城证券研究所 

 

 国内领先的工业轮胎企业：风神股份是中国最大的全钢子午线轮胎生产企

业之一和最大的工程机械轮胎生产企业，主要生产“风神”、“黄海”、“双

喜”等多个品牌 1,200 多个规格品种的卡客车轮胎、工程机械轮胎等多种

轮胎。公司轮胎是东风汽车、厦工、龙工、柳工机械等运输、工程车辆的

主力配套产品，营销网络遍布全国各个省市，并出口到美洲、欧洲等五大

洲 140 多个国家和地区。目前风神股份拟发行股份收购倍耐力工业胎资

产，收购完成后公司将成为全球顶级的工业胎生产企业。 

 重卡销量大增+橡胶价格下跌，公司业绩将改善：风神股份主营工业胎，

今年下游需求旺盛。国内因治理超载新政、基建需求增加以及老旧重卡更

新等因素的综合作用，今年以来国内重卡持续热销，今年 6 月份重卡市场

销售各类车型 9.5 万辆，同比增长 60%；今年前 6 月重卡市场累计销售各

类车型 58.11 万辆，同比增长 71%。橡胶价格下跌，公司成本压力缓解。

橡胶成本占公司产品制造成本的 45%左右。今年春节以后，橡胶价格出现

大幅回落，其中天然橡胶（上海）从高点已回落近 34%，顺丁橡胶（华东）

从高点已回落近 57%，公司原材料成本压力大幅缓解，预计公司下半年毛

利率会有所改善。 

 美国取消对中国全钢胎“双反”，对公司经营产生积极影响：2017 年 2 月，

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。风神股份海外收入占比 49%，美国取消对中国全钢胎“双反”，

将对公司经营会产生积极影响。 

 拟收购倍耐力工业胎资产，成为全球领先工业胎企业：2017 年 4 月，风

神股份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。本次收购后，风神股份将取得倍
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耐力工业胎 100%股权及母公司橡胶公司旗下其他工业胎资产。公司将全

面实现工业胎业务的整合，一跃成为全球第四、中国最大的工业胎企业，

并将成为中国化工全球唯一工业胎资产控股平台。 

 投资建议：风神股份是国内领先的工业轮胎企业，公司拟收购倍耐力工业

胎资产，收购完成后，公司将成为全球第四、中国最大的工业胎企业。今

年以来，国内重卡销售旺盛，橡胶价格大跌，预计下半年公司业绩将有所

改善。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.14、0.45、0.52 元，对应

PE 分别为 51X、16X、14X，首次给予“推荐”评级 

 风险提示：收购整合不及预期；轮胎行业景气下滑风险。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 6,357.85 7,325.16 8,277.43 9,063.78 9,870.46 成长性

  营业成本 5,119.79 6,229.41 7,019.26 7,495.75 8,143.13  营业收入增长 -22.2% 15.2% 13.0% 9.5% 8.9%

  销售费用 526.79 485.87 547.97 598.21 651.45  营业成本增长 -19.6% 21.7% 12.7% 6.8% 8.6%

  管理费用 354.14 417.80 472.64 516.64 562.62  营业利润增长 -30.3% -92.7% 325.2% 234.3% 16.2%

  财务费用 14.07 48.50 84.42 92.62 99.72  利润总额增长 -28.2% -52.2% -31.2% 209.8% 15.6%

投资净收益 20.03 -11.72 0.00 0.00 0.00  净利润增长 -25.5% -65.8% -3.7% 209.8% 15.6%

营业利润 277.62 20.18 85.80 286.83 333.24 盈利能力

  营业外收支 13.40 119.06 10.00 10.00 10.00  毛利率 19.5% 15.0% 15.2% 17.3% 17.5%

利润总额 291.03 139.24 95.80 296.83 343.24  销售净利率 3.9% 1.2% 1.0% 2.8% 3.0%

  所得税 43.79 54.69 14.37 44.53 51.49  ROE 8.3% 3.4% 3.2% 9.2% 9.8%

  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.3% 0.9% 2.7% 5.5% 5.8%

净利润 247.23 84.55 81.43 252.31 291.75 营运效率

 销售费用/营业收入 8.3% 6.6% 6.6% 6.6% 6.6%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 5.6% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%

流动资产 3,259.45 3,265.89 3,590.56 3,895.78 4,238.81  财务费用/营业收入 0.2% 0.7% 1.0% 1.0% 1.0%

  货币资金 1,328.54 817.56 827.74 906.38 987.05  投资收益/营业利润 7.2% -58.1% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 723.26 837.77 946.68 1,036.62 1,128.87  所得税/利润总额 15.0% 39.3% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 337.70 351.77 397.50 435.27 474.00  应收帐款周转率 7.80 9.39 9.28 9.14 9.12

  存货 790.26 1,008.82 1,136.70 1,213.56 1,318.34  存货周转率 5.87 6.93 6.54 6.38 6.43

非流动资产 3,610.62 4,461.85 5,021.89 5,514.17 6,009.07   流动资产周转率 1.97 2.25 2.41 2.42 2.43

  固定资产 3,160.70 3,456.54 3,777.66 3,998.95 4,222.85   总资产周转率 0.92 1.00 1.01 1.01 1.00

资产总计 6,870.07 7,727.74 8,612.45 9,409.95 10,247.88 偿债能力

流动负债 2,765.25 4,468.14 5,117.98 5,639.71 6,168.35  资产负债率 56.8% 68.3% 69.5% 69.8% 69.9%

  短期贷款 769.62 1,557.50 1,848.28 2,133.87 2,358.20  流动比率 1.18 0.73 0.70 0.69 0.69

  应付款项 1,615.44 2,198.45 2,477.13 2,644.64 2,872.97  速动比率 0.89 0.51 0.48 0.48 0.47

非流动负债 1,135.75 808.29 867.66 928.96 990.26 每股指标（元）

  长期借款 1,078.32 745.06 745.06 745.06 745.06  EPS 0.44 0.15 0.14 0.45 0.52

负债合计 3,901.00 5,276.43 5,985.64 6,568.67 7,158.62  每股净资产 5.28 4.36 4.48 4.86 5.30

股东权益 2,969.07 2,451.31 2,520.53 2,734.99 2,982.99  每股经营现金流 1.94 1.37 0.76 1.03 1.23

  股本 374.94 562.41 562.41 562.41 562.41  每股经营现金/EPS 4.42 9.10 5.28 2.29 2.38

  留存收益 2,594.13 1,888.90 1,958.12 2,172.58 2,420.57

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 6,870.07 7,727.74 8,506.17 9,303.67 10,141.60  PE 16.74 48.96 50.83 16.41 14.19

现金流量表 （百万）  PEG (0.39) 0.67 0.24 1.05 (0.14)

经营活动现金流 1,091.70 769.66 429.91 576.70 693.35  PB 1.39 1.69 1.64 1.51 1.39

 其中营运资本减少 3,267.12 479.58 -165.47 -200.48 -168.10  EV/EBITDA 10.06 14.25 11.82 8.65 8.02

投资活动现金流 -36.81 -370.02 -613.87 -653.19 -693.52  EV/SALES 0.94 0.88 0.81 0.77 0.73

 其中资本支出 -69.32 556.52 -613.87 -653.19 -693.52  EV/IC 1.24 1.36 1.32 1.25 1.19

融资活动现金流 -693.41 -995.95 194.15 155.12 80.84  ROIC/WACC 0.90 0.13 0.40 0.80 0.84

净现金总变化 361.47 -596.31 10.19 78.64 80.67  REP 1.30 9.90 3.00 1.42 1.29

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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