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巨轮股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 15  12  3.0  (23.2) 
相对新华富时 A50 指数 4  9  (1.2) (6.0) 

发行股数 (百万) 397 
流通股 (%) 72.5 
流通股市值 (人民币 百万) 1,904 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 10 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  揭阳市外轮模具研究开发有限公司 21.35 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 7 日收市价为标准 
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巨轮股份 
轮胎硫化机驱动高增长 
公司是国内知名的轮胎模具生产商，在子午线轮胎模具供货商一直保持着
行业技术领先地位，2006 年起进入轮胎硫化机领域。2008 年到 2011 年
主营业务收入复合增长率为 25%，净利润复合增长率为 30%。受益于下游
轮胎制造行业扩产影响，公司传统轮胎模具业务增长稳定，2008 年到 2011
年复合增长率为 11%；公司硫化机业务保持高速增长，2008 年到 2011 年
液压式硫化机业务复合增长率达到 228%。随着未来轮胎行业产能的提高，
硫化剂业务将成为公司业绩的重要增长点。公司还适时进行了海外收购和
扩张，并进行了新产品的储备。 

主要发现 
 公司主要产品为子午线轮胎活络模具、液压式硫化机及其他配件的生

产和销售。2011 年占营业收入比例分别为 65%、25%及 10%。2008 年到
2010 年分业务收入复合增长率分别为 11%、228%及 6%，轮胎模具增长
稳定，硫化机业务增速突出。 

 2003 年以来汽车轮胎产量保持年均 15.46%的增速，子午线轮胎产量的
年均增速则达 25.57%。轮胎产量增长带动轮胎模具及硫化机需求的增
长，平均一套模具能够生产 1.3-2 万条轮胎，一台硫化机能够生产 5 万
条轮胎。 

 公司子午线轮胎模具生产周期为 2-3 个月（其中巨型胎模具为 3-5 个
月），液压式硫化机生产周期为 4-6 个月。去年四季度到现在公司订单
情况良好，目前满负荷生产。 

 公司在 2011 年发行了 350 万张可转换公司债券，发行总额 3.5 亿元，期
限 5 年。自 2012 年 1 月 30 日起进入转股期，可转换为公司流通 A 股。
如此次可转换公司债券全部转股，按初始转股价格 8.09 元/股计算，则
公司股东权益增加 3.5 亿元，总股本增加约 4,326 万股，摊薄约为 10%。 

 根据公司披露，2011 年每股收益为 0.36 元，对应市盈率为 18.2 倍，预
计 2012 年每股收益为 0.48 元，对应市盈率为 13.7 倍，相比公司的高增
长，估值具有吸引力。 

主要风险 
 公司下游客户为轮胎制造行业，与汽车制造行业景气度正向相关，随

着产业政策的变换及行业竞争的加剧，公司下游客户存在景气度下行
的风险。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 408  569  740  978  1,172  
  变动 (%) 11  40  30  32  20  
净利润 (人民币 百万) 83  106  142  189  234  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.21  0.26  0.358  0.475  0.588  
   变动 (%) 18  28  34 33  24  
市场预期每股收益 (人民币)   0.31 0.43 0.54 
全面摊薄市盈率(倍) 21.1  16.5  18.5  13.9  11.2  
每股现金流量 (人民币) 0.592  0.298  0.279  0.260  0.432  
价格/每股现金流量 (倍) 11.2  22.2  23.7  25.5  15.3  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 18.5  14.4  12.1  9.7  8.1  
每股股息 (人民币) 0.000  0.000  0.089  0.119  0.147  
股息率 (%) 0.0  0.0  1.4  1.8  2.2  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司简介 

公司是国内外知名的子午线轮胎模具供货商，一直保持国内行业技术领先地
位；是目前国内同时具备圆锥面、斜平面、线性轻触式三种导向结构；钢刻
花和精铸铝两种工艺的轮胎模具厂家，产品涵盖了航空胎、赛车胎、军用越
野车胎、工程车胎、载重胎、轿车胎等系列。 

自成立以来，公司业务发展迅速，营业收入自 2001 年成立之时的 1.3 亿元增长
到 2008 年的 3.7 亿元，再到 2011 年的 7.2 亿元，2008 年到 2011 年营业收入复
合增长率达到 25.4%，归属于母公司所有者净利润从 2008 年的 0.65 亿元增长至
2011 年的 1.41 亿元，复合增长率为 29.9%。 

公司 2007 年募集资金投资的年产 200 台高精度液压式硫化机项目，已于 2009

年 6 月底正式建成投产，产品依靠高效率、高适应性及高性价比等综合优势迅
速获得市场认可。预计公司 2011 年液压式硫化机产量超过 200 台。该项目的
实施延伸了公司产业链、优化了产品机构，进一步提升了公司核心竞争力。 

 

图表 1.公司股权结构 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

公司的业务构成 

公司主要业务为子午线轮胎活络模具的设计和生产、液压式硫化机的生产和
销售、及其他配件的生产和销售。 

子午线轮胎活络模具由向心机构和型腔组成，主要用于生产制造子午线轮胎
尤其是高等级的子午线轮胎，其特点是产品质量好、精度高和生产效率高。
该产品是公司的传统优势产品，2008 年至 2010 年复合增长率为 11%，增长稳
定。2010 年该业务占营业收入比例为 65%左右。 

液压式硫化机是用于轮胎生产最后一道工序的关键设备。其特点是采用新型
机械结构，全过程实现自动化生产和计算机监控，具有硫化轮胎质量高、重
复定位精度高、生产效率高和能源消耗低等特点。该产品是公司近年来主推
的产品，从 2006 年开始小批量投产，市场反应强烈，2008 年至 2010 年复合增
长率为 228%，增长迅速，也是未来公司主打的拳头产品。2010 年该业务占营
业收入比例为 25%左右，占比在逐步提高，未来有望与活络模具占比持平。 

二半模具由上半模和下半模组成，主要用于生产制造斜交线轮胎和较低级别
的半钢丝子午线轮胎，其特点是结构简单、拆装方便、价格低廉。随着国内
轮胎行业子午化率的提高，及公司定位高端产品的策略影响，该产品目前占
公司营业收入比重在逐步下降，占比不到 5%。 

公司的产品还包括轮胎模具及其他轮胎机械的配件和软件的销售，这些共计
占比 5%左右。 
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公司毛利率水平维持在 35%-45%，其中硫化机的毛利率上升趋势明显，主要由
于公司新业务开展顺利，现已进入批量生产阶段，毛利率水平改善良好。公
司传统的模具业务毛利率略有下降，主要由于模具行业竞争加剧，影响部分
利润水平。 

 

图表 2.公司主营业务情况 

0

100

200

300

400

500

600

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

子午线轮胎活络模具 液压式硫化机 轮胎二半模具 其他

(百万元)

 
资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 3.公司主营业务占比 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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图表 4.公司业务毛利率情况 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 5.公司业务增速 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

2005 2006 2007 2008 2009 2010
0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

子午线轮胎活络模具(左轴) 合计(左轴)
液压式硫化机（右轴）

 
资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

轮胎需求增长持续 

汽车行业快速发展给轮胎及轮胎模具行业带来良好发展机遇，2003 年以来汽
车轮胎产量保持年均 15.46%的增速，子午线轮胎产量的年均增速则达 25.57%。 

轮胎产品规格也日益丰富，形成了包括汽车轮胎（六大类）、工程车轮胎、
工业车辆轮胎和农用车轮胎九大类共 1,500 个规格。2009 年，我国汽车轮胎总
产量达到 3.91 亿条，其中子午线轮胎 2.98 亿条，子午化率为 76.3%，预计到 2015

年我国汽车轮胎市场需求量将达到 6.50 亿条，其中子午线轮胎为 5.86 亿条，
子午化率将达到 90%。 
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图表 6.我国轮胎生产量 

0
5,000

10,000
15,000
20,000
25,000
30,000
35,000
40,000
45,000
50,000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

轮胎总产量(不含摩托车胎)(左轴) 斜交胎产量(左轴)
子午胎产量(左轴) 子午化率(右轴)

(万条)

 
资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 7.未来我国汽车轮胎市场需求预测 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

推动轮胎产量的动力主要来自于两方面，一是新增汽车的需求，二是现有汽
车维护保养时对轮胎的更换需求。未来随着汽车保有量的稳定，新增需求增
速将有下降趋势，而更新需求则将逐步成为轮胎需求增长的主力。 

 

轮胎模具受益于轮胎产量增长 

子午线轮胎活络模具作为子午线轮胎定型硫化的重要基础设备，其市场需求
与轮胎产量变化密切相关。一套子午线轮胎模具的设计生产能力一般为 1.3-2

万条轮胎，但近年来由于车型、轮胎花纹、规格更新速度逐步加快，子午线
轮胎的生命周期越来越短，按一套模具可加工 1.5 万条子午线轮胎使用寿命测
算，到 2015 年我国子午线轮胎模具的市场需求量将达到 3.91 万套。如果考虑
到国外汽车市场需求以及轮胎模具出口等因素，子午线轮胎模具的市场需求
将进一步加大。 



 

2012 年 3 月 8 日 巨轮股份 6 

图表 8.未来我国汽车轮胎模具市场需求预测 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

硫化机市场前景广阔 

我国轮胎硫化机从七十年代中期消化吸收国外技术开始，历经三十多年努力，
目前已形成垂直翻转式、垂直升降式、垂直平移式和液压式四大系列。据统
计我国轮胎硫化机的年产量达 1,500 多台，但目前仍以机械式为主，能够生产
与高端子午线轮胎模具相配套的液压式硫化机的企业很少，除公司外，主要
有桂林橡机、益阳橡胶、福建华橡和豪迈科技等。据统计，2009 年上述五家
企业液压式硫化机产量合计约为 161 台，远不能满足国内市场需求，国内轮胎
制造商所使用液压式硫化机主要依赖于进口。 

子午线轮胎强劲的发展势头，给液压式硫化机带来了无限商机。在西欧、美
国等，子午胎的比重已达 95%以上，2009 年我国汽车轮胎子午化率仅为 76.30%，
预计到 2015 年我国子午化率将达到 90%，子午线轮胎的年需求量将达到 5.86

亿条，用于硫化高等级子午线轮胎的液压式硫化机市场前景广阔。 

一台轮胎硫化机平均每年可生产 4.5-5 万条汽车轮胎，我们按年产 5 万条来保
守估计，预计到 2015 年我国轮胎硫化机的存量将达到 1.17 万台。目前国内轮
胎企业使用的硫化机中液压式硫化机占比约为 15%，而世界主要轮胎制造公司
使用液压式轮胎硫化机的比例达 60%以上，随着对轮胎质量要求的持续提高和
我国轮胎工业的快速发展，液压式硫化机逐步替代机械硫化机是大势所趋，
预计到 2015 年我国液压式硫化机普及率将达到 60%，以此推算，到 2015 年我
国液压式硫化机存量将达到 7,030 台。 

液压式硫化机的优点表现在三个方面，第一是产出轮胎的均匀性好，第二是
动平衡性好，第三是花纹的精密程度好，因此全钢胎只能用液压式硫化机。
同时液压式的一级品率在 95%，机械式的在 85%左右。售价方面，机械式的一
台少于 100 万，液压式一台在 150 万左右。经过测算，提高的一级品率将在一
年收回多投入的成本。未来液压式硫化机替代机械式的进程将会加快。 
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图表 9.全球液压式硫化机占比 
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资料来源：轮胎硫化机现状与展望，中银国际研究 

 

图表 10.未来我国硫化机市场需求 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

硫化机领域，公司在国内的主要竞争对手是福建的华橡自控、三明橡机，广
西的桂林橡机。桂林橡机是机械式硫化的龙头，目前也生产液压式，硫化机
业务产值在 4-5 个亿。由于机械式硫化机产能落后，拖累了公司业绩。桂林橡
机目前是国家认证中心，行业内的产品都需要拿过去做认证后才能投放市场。 

硫化机国外竞争对手包括日本的神户钢铁，每年产出 5,000 台，高端机型售价
在 3-7 千万日元，以 120 机型为例，是公司售价的 1.5-2 倍。 

 

海外扩展迅速 

公司日前公告在印度设立生产中心，并收购德国机床公司 OPS。国际业务扩
展迅速。 

公司设立印度公司的着眼点在于降低物流成本。建厂后在模具的生产周期里
能降低三分之一的成本，主要包括成品和维修维护配件的物流成本。公司也
希望未来能复制一个小巨轮，在印度当地实现原材料采购、生产、销售和售
后服务。目前的问题在于技术转移困难，当地熟练工难寻，培训周期较长。
厂房设备今年上半年将完工，预计下半年能实现收入，但贡献利润还需时间。 
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公司收购德国机床公司 OPS，主要看中其电火花机床和立式加工中心技术。
电火花技术的优点是投资成本低，目前市场需求仍然很多。未来公司将把研
发中心放在德国，其他生产环节放在中国，目前已经派人在德国学习。 

 

估值 

公司传统的轮胎模具业务增长稳定，新开展的液压式硫化机业务增长较快，
目前公司已满负荷生产，未来募投项目完成后，硫化机产能将增长 60%。当前
公司将着眼点放在了保障质量上，在技术成熟后将继续增加产能。根据公司
披露，2011 年每股收益为 0.36 元，对应市盈率为 18.2 倍，预计 2012 年每股收
益为 0.48 元，对应市盈率为 13.7 倍，相比公司的高增长，估值具有吸引力。 
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披露声明 
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司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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