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<<成为锦湖轮胎最终购买者，有望成为全

球领先轮胎企业>> 2017-05-02 

<<收购锦湖轮胎，勇于迎接机遇与挑战>> 

2017-03-14 

<<业绩增长 50-80%；竞购锦湖轮胎，布局

全球化发展>> 2017-01-20 
 
 

上半年业绩增长 6.11%；预计下半年业

绩将有所改善 

——青岛双星（000599）公司动态点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,209  7,947  10,292  

(+/-%) 26.0% 28.0% 29.5% 

净利润 124 152 201 

(+/-%) 29.9% 22.8% 32.3% 

摊薄 EPS 0.18  0.23  0.30  

PE 37.6 30.7 23.2 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司发布 2017 年中报，报告期内，公司实现营业收入 20.71 亿元，

同比下降 15.71%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.57 亿元，同比增

长 6.11%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.42

亿元，同比下降 17.69；实现基本每股收益 0.08 元。 

 调整生产装置，导致收入下降：2017 年上半年，轮胎生产所用主要原材

料大幅波动，公司为了确保产品毛利率，主动淘汰了部分盈利能力差的产

品。同时鉴于公司环保搬迁和工业 4.0 智能化工厂即将全部竣工以及未来

通过并购基金实施的重大并购项目完成后的市场和产能整合，公司终止了

全部租赁生产项目和部分合作生产项目，导致公司收入同比下降 15,71%。

由于公司淘汰了低毛利率产品，公司整体毛利率较去年同期增加 1.9 个百

分点；此外，公司营业外收入较去年同期增加 1649 万，推动公司归母净

利润同比增长了 6.11%。 

 渠道去库存结束+橡胶价格下跌，下半年业绩将改善：一季度由于轮胎价

格随着原材料价格上涨而陆续上涨，轮胎经销商、零售商等渠道商囤货现

象严重。随着二季度原材料价格下跌，渠道商普遍在观望中消化库存，目

前渠道商库存量逐渐回归正常水平。三季度是传统的轮胎需求旺季，预计

轮胎销量有望有所增长。橡胶价格下跌，轮胎企业成本压力大幅缓解。橡

胶成本占轮胎企业制造成本的 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 39%，顺丁橡胶（华东）

从高点已回落近 49%，轮胎原材料成本压力大幅缓解，预计下半年公司盈

利将会有所改善。 

 拟收购锦湖轮胎，有望成为全球领先轮胎企业：公司旗下产业并购基金拟

收购韩国锦湖轮胎株式会社 42.01%股份。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，公司全球化经营，其轮胎产品销

往全球 180 多个国家。2015 年，锦湖轮胎收入约 168 亿元人民币，为双 我
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星的 5.6 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，促进中国民族轮胎工业崛起。 

 投资建议：公司 2017 上半年业绩增长 6.11%。目前国内轮胎渠道库存已

恢复正常水平，且橡胶价格下跌较多，预计下半年公司业绩将有所改善。

公司成为锦湖轮胎最终购买者，有望成为全球领先轮胎企业。我们预计公

司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.18、0.23、0.30 元，对应 PE 分别为 38X、

30X、23X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：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 2,993.71 4,927.73 6,208.94 7,947.44 10,291.93 成长性

  营业成本 2,410.20 4,206.50 5,296.22 6,763.27 8,727.56  营业收入增长 -24.7% 64.6% 26.0% 28.0% 29.5%

  销售费用 197.97 285.61 353.91 397.37 514.60  营业成本增长 -29.2% 74.5% 25.9% 27.7% 29.0%

  管理费用 253.05 272.15 310.45 397.37 514.60  营业利润增长 9.0% 8.8% 44.1% 32.4% 41.7%

  财务费用 64.86 66.76 133.44 238.49 325.61  利润总额增长 -10.6% 34.2% 28.4% 23.4% 32.3%

投资净收益 14.36 6.41 0.00 0.00 0.00  净利润增长 5.3% 55.6% 29.9% 22.8% 32.3%

营业利润 55.98 60.92 87.77 116.18 164.57 盈利能力

  营业外收支 14.56 33.76 33.76 33.76 33.76  毛利率 19.5% 14.6% 14.7% 14.9% 15.2%

利润总额 70.54 94.68 121.53 149.94 198.33  销售净利率 2.0% 1.9% 2.0% 1.9% 2.0%

  所得税 11.34 16.76 20.05 25.49 33.72  ROE 2.4% 3.5% 4.4% 5.3% 6.7%

  少数股东损益 -2.07 -17.42 -22.36 -27.59 -36.49  ROIC 3.3% 2.7% 3.1% 3.2% 3.4%

净利润 61.26 95.34 123.83 152.04 201.11 营运效率

 销售费用/营业收入 6.6% 5.8% 5.7% 5.0% 5.0%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 8.5% 5.5% 5.0% 5.0% 5.0%

流动资产 3,329.37 3,886.22 5,795.35 5,377.33 6,953.82  财务费用/营业收入 2.2% 1.4% 2.1% 3.0% 3.2%

  货币资金 1,235.97 1,029.97 2,204.21 794.74 1,029.19  投资收益/营业利润 25.7% 10.5% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收帐款 815.57 1,257.93 1,584.99 2,028.78 2,627.27  所得税/利润总额 16.1% 17.7% 16.5% 17.0% 17.0%

  应收票据 137.09 249.19 313.99 401.90 520.46  应收帐款周转率 3.97 4.75 4.37 4.40 4.42

  存货 852.49 1,026.95 1,292.98 1,651.12 2,130.62  存货周转率 3.20 4.48 4.57 4.59 4.62

非流动资产 2,575.34 3,362.16 7,736.45 11,049.64 14,447.12   流动资产周转率 0.98 1.37 1.28 1.42 1.67

  固定资产 1,071.47 0.00 1,412.08 1,732.64 2,137.46   总资产周转率 0.55 0.75 0.60 0.53 0.54

资产总计 5,904.71 7,248.38 13,531.79 16,426.96 21,400.94 偿债能力

流动负债 2,597.62 3,338.92 2,816.07 3,933.69 7,563.81  资产负债率 56.1% 62.7% 71.1% 75.6% 80.6%

  短期贷款 923.38 1,100.43 0.00 339.56 2,924.09  流动比率 1.28 1.16 2.06 1.37 0.92

  应付款项 1,384.70 1,815.07 2,285.27 2,918.25 3,765.74  速动比率 0.95 0.86 1.60 0.95 0.64

非流动负债 712.34 1,209.41 6,801.33 8,477.24 9,686.66 每股指标（元）

  长期借款 575.00 0.00 1,500.00 1,966.50 1,966.50  EPS 0.09 0.14 0.18 0.23 0.30

负债合计 3,309.96 4,548.34 9,617.40 12,410.93 17,250.46  每股净资产 3.85 4.00 4.13 4.28 4.48

股东权益 2,594.75 2,700.04 2,782.94 2,884.58 3,019.03  每股经营现金流 0.18 0.04 (2.44) (2.31) (2.19)

  股本 674.58 674.58 674.58 674.58 674.58  每股经营现金/EPS 2.03 0.31 (13.29) (10.24) (7.36)

  留存收益 1,877.04 1,966.16 2,071.41 2,200.65 2,371.59

 少数股东权益 43.14 59.30 36.94 9.36 -27.14 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 5,904.71 7,248.38 12,400.34 15,295.51 20,269.49  PE 76.09 48.89 37.64 30.66 23.18

现金流量表 （百万）  PEG 1.80 1.86 1.65 0.95 (0.23)

经营活动现金流 124.21 29.36 -1,645.37 -1,556.86 -1,479.70  PB 1.80 1.73 1.67 1.62 1.54

 其中营运资本减少 1,413.72 -882.84 -1,943.46 -1,999.54 -2,082.59  EV/EBITDA 22.67 22.05 35.61 22.67 20.63

投资活动现金流 135.58 -310.42 -310.45 -397.37 -514.60  EV/SALES 2.06 1.17 1.46 1.24 1.21

 其中资本支出 -598.60 -1,370.12 -310.45 -397.37 -514.60  EV/IC 1.50 1.52 1.26 1.22 1.15

融资活动现金流 -74.99 46.07 3,130.05 544.76 2,228.75  ROIC/WACC 0.47 0.39 0.45 0.47 0.49

净现金总变化 184.80 -234.98 1,174.23 -1,409.46 234.45  REP 2.97 3.31 2.13 2.01 1.88

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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