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财报点评 

轮胎成型机和自动控制技术行业领先者 

 发行上市资料 

发行后总股本（万股）            6000 

发行量（万股）                   1500 

发行日期                       2.28 

发行前财务数据 

每股净资产（元） 4.42 

净资产收益率（%） 7.7 

资产负债率（%） 39.8 

流动比率(倍) 1.71 

速动比率(倍) 1.44 

存货周转率 3.24 

 

独立性声明： 
 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断

并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

 投资要点 

子午线轮胎成型机行业成长空间大，轮胎工厂自动化值得期待。综合考虑设

备新增需求和更新需求，估计2010 年我国子午线轮胎成型机市场需求大概为

270-350 套左右，2013 年以后，我国子午线轮胎成型机的年市场需求超过500 

套。此外，公司正在积极开发的轮胎行业柔性工业物料自动输送系统打开公司横

向拓展发展模式。 

联手国际巨头、打造本土电主轴品牌生产基地。公司与德国DVS 成立合资

公司，迅速缩小与国际先进水平的技术差距，发挥自身优势，有望再次复制成型

机的成功业务模式。 

公司未来增长将主要来自：（1）工业装备与自动化系统是国家当前重点支持

的，公司未来业务发展将受益于国家出台的相关产业扶持政策；（2）公司未来在

其它行业应用其自动化产品，如能成功产业化，市场空间将扩大；（3）公司目前

成型机产能紧张，随着公司本次募集资金投资项目投产后，有利于公司进一步 

扩大市场占有率，并且将大幅提高本公司部件加工与装配能力；（4）在研新产 

品将陆续投放市场。 

 

 公司基本情况 

公司前身为成立于2004 年9 月29 日的沈阳蓝英工业自动化装备有限公司，

2010年整体变更为股份有限公司。目前全自动子午线轮胎成型机产业化顺利，其

利润占比超过80%，该类产品主要应用于子午线轮胎的生产。此外，公司正在开

发适用于轮胎行业的工业机器人控制技术、立体仓储自动控制技术，开发完成后

将能够向客户提供全自动控制的轮胎行业柔性工业物料自动输送系统。在冶金以

及节能自动控制领域，公司部分自主开发的产品已达国际水平。 

 

 业绩预测 
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 公司股本结构 

 

 

  公司主营业务构成情况 

公司是国内从事自动控制技术开发与应用的高端装备制造企业，主营业务包括轮胎成型机和自动化系统

集成业务，是国内目前能够同时提供控制系统解决方案层和自动化设备及生产线的综合服务供应商2008-2011 

年公司营业收入和利润CAGR 分别高达32.6%、49.7%，远高于同期行业竞争对手，成长性强。 

公司主营业务收入主要来源于成型机和自动化系统集成销售。 

　 国内汽车需求上升、轮胎子午化率的提升和公司的技术优势使得公司的轮胎成型机销售呈现高速增长的态

势（2009 年-2010 年该产品的销售收入增长率年均超过80%）。2011 年，该产品受生产能力的制约，增速有

所放缓，但仍是公司收入增长的主要来源。 

　 2009 年、2010 年公司自动化系统集成收入呈现逐年下降的趋势（降幅均在12－14%之间）。主要是由于

公司成型机销售规模迅速扩大，公司相当大的精力和人员投入到成型机的设计生产与调试服务中，占用了自

动化系统集成产品的相当一部分产能。 

　 由于轮胎成型机产业化顺利，其收入占比在过去几年持续上升（从2009 年的53%上升至2011 年的76%）。 

　 结合行业及公司战略来看，我们预计未来几年成型机的占比仍将在50%以上，但占比将有所回落，长期来

看成型机的占比很可能将降至50%以下。 

 

 公司竞争优势 

技术优势：公司拥有先进的自动控制技术和领先的机械设计水平，这使得公司能够将自动控制技术应用

向深层次拓展。公司研发中心被认定为省级企业技术中心，公司目前共拥有实用新型专利17 项，软件著作权

16 项，还有5 项实用新型专利申请已获得受理。 

　 业务模式优势：公司具备雄厚的自动控制技术基础，强大的自动控制技术应用能力和产品设计能力，能够

完成控制系统解决方案的设计、生产、集成和自动化设备的设计、生产、集成，可以完成从自动控制技术到

产品的整个流程，与各层面的竞争对手相比具有突出的业务模式优势。 

　 广泛的客户资源: 公司具有广泛、稳定的客户基础。除轮胎行业客户面较广外，公司还涉及冶金、节能、

机床等其它机械行业。 

 

 行业情况 

工业自动控制技术在轮胎行业可应用于轮胎生产的各个环节。轮胎成型机作为轮胎生产线上的核心设备，

是工业自动控制技术在轮胎行业的主要应用领域之一。结合我国轮胎行业现状，目前工业自动控制技术在轮

胎行业最大的应用领域是子午线轮胎成型机和老旧成型机的自动控制系统解决方案。另外，随着我国工业领
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域由单机自动化向工厂自动化（FA）的过渡，轮胎生产线物料运输自动控制系统解决方案正逐渐成为自动控

制技术在轮胎行业的新兴应用领域。 

自上世纪九十年代以来，全球汽车工业进入成熟期，全球汽车产量及汽车保有量在较长时间内保持稳定

增长。因此，全球轮胎需求量将在相当长时间内保持持续稳定增长。随着全球轮胎产业的“东移”以及我国

汽车产销量快速增长，我国轮胎产量占全球轮胎产量的比重将持续扩大，未来较长时间内，我国轮胎产量增

速将高于全球轮胎行业平均增速。 我国轮胎需求量的增长取决于国内汽车产量增长、国内汽车保有量增长和

出口增长，2006-2010年得益于我国汽车市场的蓬勃发展，我国子午线轮胎年复合增长率接近20%。 

 

 上下游情况 

本行业的上游行业是自动化元件制造业。 上游行业的技术进步、成本降低可促进本行业产品应用技术的

发展、应用领域的拓展和业务成本的降低。上游行业产品价格提高将导致本行业业务成本上升，但由于本行

业属于技术密集型行业，技术附加值能够为下游用户认可，行业内企业拥有相当的议价能力，能够将上游产

品价格上涨传导到下游用户。 

轮胎、冶金、节能、机床等自动控制技术应用领域为本行业的下游行业。下游行业的产品升级、技术改

造、产能扩大等投资行为将直接影响对本行业产品的需求。但若宏观经济环境发生不利变化，影响下游行业

景气程度，其对本行业产品的需求将减少。 

 

  成本毛利分析 

近年来，尽管受到产能、资金和人员限制，公司营业收入和利润仍高速增长。2008-2011 年营业收入分

别为10,094.11 万元、13,172.11万元、18,383.87 万元、23,555.42 万元，2011 年同比增长28.1%，四年

CGAR(复合增速)为32.6%；2008-2011 年净利润分别为1,970.23万元、3,422.12、4,576.64 万元、6,602.46 万

元，2011 年同比增长44.2%，四年CGAR 为49.7%。 

公司营业收入和营业利润主要来源于子午线成型机和自动化系统集成销售，2008-2011 年，合计产生的

销售收入占公司总营业收入的比重分别为91.6%、94.1%和95.6%，合计产生的营业利润占公司总毛利比重分别

为96.5%、97.4%、97.9%。 

近年来，受益于国内汽车工业的高速发展、轮胎子午化率的迅速提高、加之公司领先的自动化控制技术

和制造工艺优势，公司成型机销售呈现高速增长的态势，2009 和2010 年销售收入增长率均超过80%，2011 年，

受产能制约，增速有所放缓，但同比仍然增加了38.7%，目前在手订单数量约为33 套。成型机销售收入占公

司营业收入的比重，也从2009 年的52.7%增加到2011 年的75.4%，成为公司收入的主要来源。 

相对于轮胎成型机的高速发展，2009、2010 年公司自动化系统集成收入却呈现逐年下降的趋势，其中

2009、2010 年分别同比下降13.2%、12.2%，主要原因是近年来公司成型机销售规模迅速扩大，公司相当大的

精力和人员投入到成型机的设计生产与调试服务中，占用了自动化系统集成产品的相当一部分产能。2011 年，

伴随成型机生产能力的饱和，公司自动化系统集成收入同比上升5.96%。 

公司主要产品轮胎成型机和自动化系统集成产品专业化强、技术含金量高，因而毛利率和净利率较高，

2011 年分别为40.7%、28.0%。尽管2010 年、2011 年的成型机价格较2009 年有所下降，但毛利率依然稳中

有升，主要原因是成型机材料成本占营业成本的比例始终维持在90%左右，近年来订单数量的增加以及同一客

户订单规模的扩大使公司在采购原材料尤其是外协加工时可以获得更为优惠的价格，单台成型机制造费用也

呈下降趋势。而公司自动化系统集成产品采用成本加成定价方式，适当的价格调整和成本估算的合理差异导

致自动化系统集成产品综合毛利率在合理范围内存在小幅波动。随着公司轮胎成型机销售规模的扩大、研发

费用的上升、银行借款的增加，公司三项期间费用也呈逐年上升的趋势，但各项费用率总体保持平稳波动，

2011 年三项期间费用率合计为12.6%，其中管理费用占比最大，约为8.3%。 
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 募资项目分析  

公司此次募集资金拟投资全自动子午线轮胎成型机产业化项目和耗能工业智能单元集成系统产业化项

目。 

募集资金投资项目投产后，一方面提升公司主导产品全自动子午线轮胎成型机的生产能力，以迅速扩大

公司在国内轮胎成型机领域的市场份额；另一方面充分利用公司在冶金、节能自动控制领域多年的技术积累，

推广耗能工业智能单元集成系统产品，扩大公司控制系统解决方案业务规模。 

 

 

 主要风险 

行业风险：下游目前主要为汽车轮胎生产企业，其需求呈一定的周期性。 

　   下游行业拓展的风险：公司在机床等其它行业能否实现自动化产品的产业化有一定不确定性 

优惠税率变动风险：公司目前税收优惠占净利润比重偏高，如果优惠税率变动会给业绩带来波动。 

 

 估值 

预计公司12、13、14年完全摊薄EPS为1。51元、2.04元和2.54元，通过对比同类公司软控科技、机器人、

轴研科技、华中数控、豪迈科技和智云股份2012 年PE，给予公司2012 年17-21 倍PE 估值，合理价格为

25.67-31.71元。 

 

 参考资料清单 

《蓝英装备招股说明书》 

安信证券《自动化控制应用行业潜在市场巨大》 

申银万国《以自动化为基础的高端设备制造企业》 

 

 

 

免责声明及风险提示                                         

上述内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本产品全部参与人员与本产品所评价或推

荐的投资品种无任何利害关系。本产品版权归国信证券所有，未经书面许可机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登。 

郑重提醒：股市有风险，投资需谨慎！ 

国信证券广州分公司 财富管理中心 

地址：广州市天河北路28号时代广场东座701 

电话：95536（交易委托、7×12小时业务咨询热线）、020-38908540（质量监控） 

国信证券鑫网：www.guosen.com.cn 

金太阳手机网址：wap.guosen.cn 
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