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报告摘要： 

 2013 年全球轮胎需求将重新回到增长轨道，增幅约 5%左右。预计国内轮

胎行业 2013 年产销量增速为 16%，好于 2012 年的 12%。其中配套胎市

场增速约 10%，替换胎市场增幅约 15%，出口市场增幅约 20%。2013 年

轮胎行业的经营环境将好于 2012 年，但行业竞争依然激烈。美国停止征

收我国半钢胎的特别关税，2013 年国内半钢胎出口局面将好于 2012 年。 

 赛轮股份积极展开外延式扩张，半钢胎收入占比快速增加。2012 年赛轮

进行了 4 项并购，其中收购沈阳和平、金宇实业使公司的轮胎权益产能增

长约 50%，抢占了行业先机。公司抓住了半钢胎需求快速增长的机遇，2008

年以来半钢胎的收入占比从不到 10%快速增长至 48%左右。 

 加强管理，公司经营效率提升。2012 年公司毛利率、销售利润率等经营

指标逐季提高，2012 年 3 季度公司销售利润率约 3%，追上了处于领先地

位的风神和双钱。公司 ROE 水平约 8%，在上市企业中处于中游水平。

2013 年公司销售利润率、资产周转率等指标仍有提升空间，预计 ROE 水

平将继续上升。 

 公司 2013 年业绩增长前景较为明确。2013 年赛轮股份业绩增长主要来自

2 方面：（1）青岛工厂半钢胎产量还有约 200 万条提升空间，预计可新

增净利润约 1000 万元。（2）沈阳和平收入和利润并入报表，金宇实业净

利润将按照权益法记入投入收益，这部分有望贡献净利润 6500 万元-7500

万元。2014 年至 2015 年公司越南项目和巨型胎项目将陆续贡献利润，支

撑公司业绩持续增长。 

 结论与盈利预测：预计公司 2012-2014 年业绩分别为 0.40 元，0.65 元和

0.82 元。当前股价对应 2012-2014 年 EPS 的 PE 分别为 22.9 倍，14.1

倍，11.2 倍。我们认为赛轮股份是轮胎板块最具成长性的公司，12 个月

目标价为 11.5 元，维持“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 

指标 11A 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 6,390 7,387 9,954 11,379 

增长率（%） 58.1% 15.4% 34.8% 14.3% 

净利润（百万元） 106  151  244  310  

增长率（%） -6.7% 43.2% 61.5% 26.9% 

每股收益(元) 0.28  0.40  0.65  0.82  

净资产收益率（%） 7.1% 8.2% 12.2% 13.7% 

PE 32.7 22.9 14.1  11.2  

PB 1.8  1.7  1.5  1.3  
 

 梁博 

 

执业证书编号：S1480512060006 

010-66554046 

liangbo@dxzq.net.cn 

 

资产负债表数据 （2012.9.30） 

总资产（百万元） 6701 

股东权益（百万元） 1924 

每股净值产（元） 5.1 

市净率（X） 1.7 

负债率（%） 71.3% 

 

交易数据   

52周股价区间（元） 6.65-9.58 

总市值（百万元） 3459 

流通市值（百万元） 1790 

流通 A股/总股本 51.7% 

流通 B股/H股 / 

52周日均换手率 2.1% 

 

52 周股价走势图 
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资料来源：wind 

 相关研究报告 

 1. 轮胎行业深度报告：原料价格走低需求好于预期，

2012 年轮胎行业盈利上升趋势确立 

2. 轮胎行业专题报告：成本维持低位需求稳步增长，

轮胎行业迎来投资春天 

3. 赛轮股份（601058）调研快报：技术水平领先，

半钢胎高速成长是亮点 
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1．轮胎行业回顾与展望：需求回暖成本可控 

1.1 2012 年轮胎需求增速放缓，企业经营出现分化 

2012 年国内轮胎行业经历了需求增速下滑和原材料下跌，企业经营出现分化，规模

企业盈利同比上升，小型企业经营困难。2012 年从全球范围看，轮胎需求出现了 3%

左右的下滑，主要表现在全钢胎需求出现了 5%左右的下滑。国内方面，工程机械产

销量下滑导致工程胎产销量同比下滑 15%-20%，但替换市场需求同比增幅约 10%，

出口同比增幅约 7%。 

图 1：子午线轮胎外胎月度产量 
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资料来源：中国石油和化学工业协会 

2012 年 3-9 月国内子午胎月产量基本维持在 3700 万条左右，同比增速出现了持续下

滑，表明下游需求较弱。10 月份之后，随着美国轮胎特保案到期、国内汽车消费回

暖，子午胎产量出现大幅上升，11 月产量达到 5080 万条。预计 2012 年国内子午胎

产量同比增幅在 12%左右。 

图 2：2012 年 1-11 月轮胎企业产值 
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资料来源：中国橡胶工业协会轮胎分会 
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行业协会统计了 32 家内资轮胎企业的数据，2012 年 1-11 月，10 家产值超过 50 亿

元，全部实现盈利，其中 9 家企业盈利同比上升。22 家轮胎企业产值低于 50 亿元，

6 家出现亏损，其中 4 家盈利同比下降，2 家亏损幅度缩小。山东东营地区部分规模

较小的企业由于订单下降，开工率一度低于 70%的正常水平，经营较为困难。 

图 3：2012 年 1-11 月轮胎企业税前利润 
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资料来源：中国橡胶工业协会轮胎分会 

 

2011-2012 年以来轮胎行业的销售利润率呈现逐步上升的趋势。2011 年初行业销售

利润率一度跌破 3%，随着天然橡胶价格回落，行业销售利润率逐步上升至 6%左右，

上市公司的盈利能力也出现上升。我们认为原材料价格下跌、企业积极压缩费用是销

售利润率上升的主要原因。 

图 4：轮胎行业销售利润率回升 
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资料来源：国家统计局 

 



P6  
东兴证券深度报告 
轮胎行业快速成长的后起之秀 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

1.2 2013 年全球轮胎需求将再度增长 

我们判断 2013 年全球轮胎需求将重新回到增长轨道，增幅在 5%左右。预计国内轮

胎行业 2013 年产销量增速为 16%，好于 2012 年的 12%。其中配套胎市场增速约

10%，替换胎市场增幅约 15%，出口市场增幅约 20%。2013 年国内半钢胎出口局面

将好于 2012 年。美国是我国轮胎重要的出口市场，我国约 30%的轮胎销往美国。2010

至 2011 年我国半钢胎对美国的出口量连续 2 年出现 15%左右的负增长，2013 年由

于特保案到期，预计我国半钢胎对美国出口量将增长 20%-25%。 

1.3 天然橡胶供应充足，轮胎企业成本可控 

轮胎生产成本中约 30%-40%是天然橡胶，天胶价格波动对轮胎企业盈利有较大影响。

2012 年天胶价格先涨后跌，均价较 2011 年跌幅约 20%。2012 年 10 月份以来天胶

价格有所回升，主要因为季节性上涨，同时下游需求有所增长也对胶价有所支撑。目

前天胶供应整体偏松，2009 年至 2011 年 ANRPC 天胶产量从 890.5 万吨增长至

1034.2 万吨，预计 2012 年产量将达到 1080 万吨，增产约 45 万吨。2013 年 ANRPC

天胶产量可能达到 1150 万吨。 

图 5：天胶价格在 2.5 万元 /吨左右运行  图 6：国内天胶库存处于高位 
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资料来源：上期所，海关  资料来源：上期所，中国橡胶信息贸易网 

整体而言，我们认为 2013 年轮胎行业的经营环境将好于 2012 年，但行业竞争依然

激烈。从产品类别看，主要用于轿车和轻卡的半钢胎需求增速将好于全钢胎。各企业

之间的业绩将继续分化，规模大、经营效率高且产品适应下游需求的企业将占据优势

地位。 

2．赛轮股份高速成长中：迈出并购第一步 

过去十年赛轮股份（以下简称赛轮或公司）经历了高速成长。赛轮前身是成立于 2002

年的“赛轮示范基地有限公司”，从成立伊始便专注于子午线轮胎的生产。2011 年

6 月公司成功登陆 A 股市场，成为 A 股市场轮胎板块唯一一家民营企业。经过十余年

的积累和发展，截至 2012 年末赛轮全钢胎权益产能达到 370 万条/年，半钢胎权益产

能约 1490 万条/年。2012 年赛轮的轮胎产品年销售收入超 50 亿元，在内资轮胎企业

中排名进入前 15 名。 
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2.1 规模快速增长，半钢胎占比提升 

2012 年是赛轮上市后的第一个完整会计年度，公司在这一年中完成了多项并购，为

未来的发展打下基础。公司收购标的包括上游天然橡胶加工企业，仓库以及半钢胎、

全钢胎产能。 

表 1：赛轮 2012 年收购项目概览 

标的名称 股权比例 
收购价格 

(万元) 
标的资产主营业务 收购目的 

泰华罗勇 51% 3200.00  天然胶产品的加工与销售 

通过股权收购方式获得泰国专业天然橡胶生

产、加工公司的控股权，可以更好的为公司提

供更具竞争力的天然橡胶等胶料，同时还可进

一步提高公司对上游原材料的控制与研发能

力，利于提升公司的竞争力。 

青岛永康 100% 2142.24  仓库 

通过收购获得 3.4 万平方米土地的使用权，用

作产品仓库，提高仓库使用效率，减少租金支

出。 

金宇实业 49% 17027.50  半钢胎生产，产能约 1000 万条/年 提升公司半钢胎生产规模。 

沈阳和平 100% 12000.00  全钢胎生产，产能约 120 万条/年 

将全钢胎的生产能力提高约 50%，有利于上

市公司扩大经营规模，以便进一步提高企业的

综合竞争力。布局东北市场，占领当地市场份

额。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2013 年赛轮全钢胎产能将达到 390 万条，半钢胎产能将达到 1890 万条。通过收购

金宇实业49%股权和沈阳和平100%股权使公司获得了半钢胎权益产能490万条/年，

全钢胎权益产能 120 万条/年，生产规模较收购前提升约 50%。近期我们了解到公司

计划通过技术改造将沈阳和平全钢胎产能从 120 万条提升至 140 万条，另外公司在

越南的项目有望于 2013 年 7 月建成投产，预计新增半钢胎产能 400 万条。 

表 2：赛轮产能增长（单位：万条） 

轮胎类型   2008 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 

全钢胎 

赛轮全钢胎 130 200 220 250 250 250 250 

沈阳和平全钢胎 
    

120 140 140 

全钢胎合计 130 200 220 250 370 390 390 

半钢胎 

赛轮半钢胎 150 510 690 1000 1000 1400 1400 

金宇实业半钢胎* 
    

490 490 1000 

半钢胎合计 150 510 690 1000 1490 1890 2400 

其他 赛轮巨型工程胎 
      

2 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2013 年末公司的巨型胎项目有望建成投产，届时公司巨型胎的产销规模将达到 2 万

条/年。我们估计巨型胎项目达产后每年将贡献销售收入 15-20 亿元，净利润约 1.5-2
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亿元。由于巨型胎利润空间大于普通的全钢胎和半钢胎，该项目对公司的综合毛利率

和销售利润率都有正面拉动作用。 

赛轮股份很早就意识到半钢胎是未来轮胎行业的发展重点，2008 年以来公司半钢胎

产能快速增长。我们估计 2012 年公司半钢胎收入占轮胎业务收入的比重达到了 48%

左右，在 6 家上市公司中仅次于 S 佳通。随着国内轿车保有量的持续提升，以及美

国停止对我国出口半钢胎征收特别关税，2013 年开始半钢胎占比高的企业有望取得

更好的经营业绩。 

图 7：赛轮半钢胎收入占比持续提升 
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资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

 

表 3：上市轮胎企业收入分析 

代码 名称 主要产品及收入占比 
国内收入 

占比 

国外收入 

占比 

600182 S 佳通 半钢胎（100%） 27% 73% 

000589 黔轮胎 A 全钢载重胎（59%），斜交（41%） 71% 29% 

600469 风神股份 全刚胎（73%），斜交胎（27%） 64% 36% 

600623 双钱股份 全钢胎（90%），斜交胎（10%） 61% 39% 

601058 赛轮股份 全钢胎（52%），半钢胎（48%） 45% 55% 

000599 青岛双星 全钢胎（75%），半钢胎（25%） 60% 40% 

资料来源：东兴证券研究所 
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2.2 经营效率提升，净利润率超 3% 

轮胎是资金密集型、劳动密集型行业，规模扩大和生产经营效率提升是轮胎企业取得

竞争优势的主要手段。通过上文我们可以看到赛轮的生产规模和销售收入持续提升，

下面我们进一步分析公司在生产经营效率方面的变化趋势。 

毛利率 

轮胎企业毛利率较低，得益于天然橡胶价格下跌，2012 年轮胎企业毛利率呈现上升

趋势。对比发现，赛轮股份毛利率的变化趋势与行业同步，但绝对值却偏低。2012

年 3 季度，赛轮毛利率为 10.4%，风神为 21.6%，双钱、S 佳通和黔轮胎则处于 15%

左右。 

我们分析主要有 2 个原因：（1）赛轮生产规模虽然快速增长，但仍未体现出规模效

应。行业经验显示，全钢胎生产规模超过 250 万条，半钢胎生产规模超过 1000 万条，

规模效应才会显现；而赛轮在 2012 年刚到达上述临界值，未来随着沈阳和平、金宇

实业的整合，赛轮的规模优势将逐步显现，看好赛轮毛利率将稳步提升。（2）各家

轮胎企业在处理生产成本时采用了不同的方法，其他企业将一些生产成本计入管理费

用、销售费用，从而拉高了毛利率。 

 

图 8：轮胎企业毛利率变化趋势 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

通过比较各家企业三项费用率（管理费用、销售费用和财务费用占销售收入的比重）

我们发现，赛轮股份的三项费用率最低，6 年平均值为 6.3%，而双钱、黔轮胎等则

超过 11%。表明公司成本控制能力较强。 
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表 4：上市轮胎企业三项费用率比较 

代码 名称 2006 2007 2008 2009 2010 2011  均值 

600182 S 佳通 8.2% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0% 6.8%  7.8% 

000589 黔轮胎 11.2% 10.9% 11.3% 12.3% 10.3% 10.3%  11.0% 

600469 风神股份  8.0% 8.3% 8.6% 16.0% 10.3% 11.8%  10.5% 

600623 双钱股份  10.8% 12.9% 12.8% 13.5% 10.6% 9.9% 11.8% 

601058 赛轮股份  7.4% 6.5% 7.0% 6.7% 5.2% 4.8%  6.3% 

000599 青岛双星  7.7% 7.2% 7.8% 7.8% 6.9% 7.0%  7.4% 

资料来源：东兴证券研究所 

 

净利润率 

2012 年 3 季度赛轮净利润率达到 3.3%处于行业领先。在扣除各项税费后，净利润率

可以衡量各家企业的盈利能力。比较发现，2012 年赛轮的净利润率逐季上升，已经

和风神、双钱处于同一水平，远好于黔轮胎和青岛双星。净利润率的提升表明公司成

本控制好，也反映出公司积极调整产品结构，产品需求较好。  

图 9：轮胎企业销售利润率变化趋势 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

2.3 赛轮 ROE 水平处于同行中游，2013 年仍有提升空间 

赛轮股份 ROE 水平在几家上市企业中处于中游水平。2010、2011 年由于行业整体

低迷，同时公司上市募集资金后资产规模扩大，导致 ROE 水平连续 2 年下降。2012

年在下游需求依然低迷情况下，赛轮 ROE 出现企稳回升，预计将达到 8%左右。风
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神、双钱 ROE 水平处于领先地位，在 12%-15%之间。而青岛双星和黔轮胎则明显

落后。 

图 10：轮胎企业 ROE比较 
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资料来源：东兴证券研究所 

注：S 佳通主要资产是佳通福建工厂 51%股权，该公司目前仍未股改，因此不在此做比较。 

前面我们已经比较了几家企业的销售利润率，赛轮的销售利润率已经接近风神和双钱

的水平。比较资产周转率可以发现，赛轮 2011 年资产周转率为 1.47，仅次于风神的

1.52。2012 年，各家企业的资产周转率均有所下降，除黔轮胎外，其他几家企业的

资产周转率较为接近。主要原因是 2012 年轮胎价格回落。2013 年赛轮半钢胎产能

继续提升，而轮胎价格可能受需求拉动出现小幅上涨，预计 2013 年赛轮的资产周转

率将高于 2012 年。 

比较权益乘数可以发现，2012 年赛轮股份权益乘在 3 左右，低于同行，而双钱的权

益乘数接近 4.3，在 5 家企业中最高。较低的权益乘数表明赛轮的负债率在同行中处

于较低水平。赛轮上市之后获得了较为便利的融资渠道，2012 年下半年以较低利率

发行了 7.2 亿元公司债。我们认为 2013 年赛轮的负债率会小幅上升，权益乘数也将

小幅上升。 

图 11：轮胎企业资产周转率  图 12：轮胎企业权益乘数 
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通过比较，可以发现赛轮的 ROE 水平在 5 家上市企业中处于中游水平，但仍有提升

空间。我们预计 2013 年赛轮的销售利润率、资产周转率和权益乘数都将提升，因此

赛轮 2013 年的 ROE 水平有望好于 2012 年，接近或者超过风神和双钱。 

 

3．投资策略和估值：成长前景可期，维持“强烈推荐”评级 

3.1 天时地利人和助赛轮快速成长 

2012 年轮胎行业经历了需求增速放缓的苦恼，也享受了原料价格回落的益处。在复

杂的行业背景下，各家企业的经营状况开始出现分化。我们认为轮胎行业的高速成长

期已经过去，随便投资建一条生产线就能赚钱的情况将不会出现。未来轮胎企业经营

者的长远规划，以及企业的规模和经营效率将决定各家企业的发展路径。 

通过调研和长期跟踪，我们认为赛轮具备做大做强的能力和机会。 

（1）公司管理层发展目标明确，制定了长期发展规划，计划在 2015 年左右进入国

内轮胎企业销售规模前 3 名。公司在行业内率先实施并购，也体现了公司管理层的果

断和决心。据了解，目前公司并购后的整合过程顺利，预计 2013 年就能看到效果。

对巨型胎项目的持续投入也表明了公司提升技术水平、增加产品附加值的决心，也体

现了公司管理层的长远眼光。 

（2）公司地处青岛，背靠被称为“橡胶工业黄埔军校”的青岛科技大学，且公司在

成立初期通过技术输出帮助一些企业建立了轮胎生产线。未来公司在行业并购方面具

备其他企业所不具备的人才、技术和管理优势。另外山东地区拥有较多中小型轮胎生

产企业，公司的区位优势也有助于公司展开收购，并在收购后迅速完成整合。 

（3）公司于 2011 年登陆 A 股市场，资金实力加强，同时获得了宝贵的融资渠道。

目前许多小型民营轮胎企业业绩不佳，一个主要因素就是负债率高，融资成本高，侵

蚀了利润。公司收购沈阳和平、金宇实业正是借助了资本市场的资金。未来公司仍有

机会实施并购，从而扩大生产规模、抢占市场份额。 

2013 年赛轮股份业绩增长主要 2 方面：（1）青岛工厂半钢胎产量还有约 200 万条

提升空间，预计可新增净利润约 1000 万元。（2）沈阳和平收入和利润并入报表，

金宇实业净利润将按照权益法记入投入收益，这部分有望贡献净利润 6500 万元-7500

万元。因此公司 2013 年业绩增长前景较为明确。2014 年至 2015 年公司越南项目和

巨型胎项目将陆续贡献利润，支撑公司业绩持续增长。预计公司 2013-2014 年业绩

分别为 0.65 元和 0.82 元。 
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表 5：公司盈利预测（单位：百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 6,390 7,387 9,954 11,379 

(+/-)% 57.77% 15.60% 34.75% 14.31% 

经营利润（EBIT） 151  246  352  514  

(+/-)% 6.45% 63.61% 42.76% 46.09% 

净利润 106  151  244  310  

(+/-)% -6.72% 43.17% 61.50% 26.91% 

每股净收益（元） 0.28  0.40  0.65  0.82  

资料来源：东兴证券研究所 

 

3.2 现金流好转，维持赛轮“强烈推荐”评级 

赛轮 2011 年之前处于投入期，自由现金流（FCFF）为负，从 2012 年开始 FCFF 转

正，预计 2012 年 FCFF 为 2.9 亿元，并将持续增长，因此在绝对估值时我们采用 DCF

法。假设 2013-2014 年公司自由现金流增长率为 9%，2015-2017 年增长率为 5%，

此后增长率为 3%，加权资金成本为 8%，计算得到公司价值为 44 亿元，对应股价约

11.5 元。 

2012 年 6 家轮胎上市公司中黔轮胎和青岛双星业绩未实现明显增长，其余 4 家公司

的业绩均实现了较大幅度的增长。基于看好下游轮胎需求的逻辑，我们认为 2013 年

轮胎企业的盈利情况有望好于 2012 年。根据我们的盈利预测，赛轮当前股价对应

2013、2014 年 EPS 的 PE 分别为 14.1 倍，11.2 倍。从相对估值来看，赛轮的 PE

仅高于风神。考虑到风神目前还是以全钢胎、斜交胎为主，500 万条半钢胎产能仍处

于爬坡期，未来 2 年风神的业绩成长空间可能小于赛轮。我们认为赛轮股份是轮胎板

块最具成长性的公司，12 个月目标价为 11.5 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

表 6：公司估值比较 

简称 
EPS（元） PE PB 

评级 
11A 12E 13E 11A 12E 13E 12E 

S 佳通 0.22  0.42  0.50  37.0  19.4  16.3  4.2  推荐 

黔轮胎 A 0.20  0.20  0.25  23.7  23.7  19.0  1.0  推荐 

风神股份 0.67  0.80  0.92  13.0  10.9  9.5  1.5  强烈推荐 

双钱股份 0.20  0.33  0.40  44.6  27.0  22.3  3.2  推荐 

赛轮股份 0.28  0.40  0.65  32.7  22.9 14.1 1.7  强烈推荐 

青岛双星 0.07  0.01  0.05  49.7  348.0  69.6  1.2  中性 

资料来源：东兴证券研究所 
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4．风险提示 

1、天胶价格对轮胎企业影响较大，如果由于气候等因素导致天胶价格大幅上涨，则

公司盈利可能低于预期。 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


