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投资要点 

公司主营子午线轮胎业务（包括全钢载重胎、半钢胎和工程胎）。 

 预计 2013 年中国轮胎国内和出口总需求增速约 15% 

世界轮胎行业竞争激烈，市场集中度高。中国是世界轮胎制造中心，但轮胎企
业众多、集中度不高，总体产能过剩。分产品看，中国全钢胎竞争力较强，半
钢胎在国内市场的份额较小。2013 年中国配套胎和替换胎市场需求将好转，加
上美国特保案到期后的出口推动，预计中国轮胎国内和出口总需求增速约 15%。 

 预计未来 2 年天胶价格平稳将使轮胎行业盈利较好 

天然橡胶是轮胎主要原材料，但由于轮胎产品对上游天胶的定价能力较弱，近
三年中国轮胎行业盈利能力与天胶价格基本负相关。我们预计未来 2 年国际天
胶生产量将较快增加，使得天胶价格保持平稳，中国轮胎行业盈利将较好。 

 未来公司竞争力将持续增强 

1）规模迅速扩大，通过收购兼并和自建项目等，预计未来 3 年公司轮胎业务收
入再扩大近 2 倍，规模效益将逐步体现；2）向上游延伸，收购天然橡胶生产和
加工企业，提高天然橡胶成本控制能力；3）技术创新提高产品附加值，如建设
巨胎等高性能轮胎项目等。 

 预计未来公司盈利能力及其稳定性将继续提升 

2013 年，我们预计天然橡胶等原材料价格基本平稳，虽然不如 2012 年受益于
原材料成本下降，但随着下游需求回升、公司竞争力增强，我们预计公司盈利
能力仍有提升（不含新投产、尚未盈利的越南和巨胎项目）；2014～2015 年，
预计轮胎业务收入分别突破 100、150 亿元，规模效应将进一步提升公司盈利
能力。随着竞争力和盈利能力的增强，预计公司盈利稳定性也将逐步提高。 

 预计未来业绩将持续快速增长，首次给予“推荐” 

我们预计，2012～2014 年公司 EPS 分别为 0.42、0.65、0.89 元，对应 3 月
12 日收盘价的动态 PE 分别为 21.8、14.0、10.2 倍，估值与可比公司相近。我
们长期看好公司规模迅速扩大、盈利能力及其稳定性继续提升，业绩持续快速
增长，首次给予“推荐”的投资评级。 

 风险提示 

主要原材料价格波动风险，国际贸易壁垒提升风险，新扩建和并购项目风险。 

推荐 (首次) 

现价：9.11 元 

主要数据（20130312） 
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一、公司介绍 

公司主营子午线轮胎业务（包括全钢载重胎、半钢胎和工程胎），同时公司还经营轮胎制造技术转让

和轮胎循环利用业务。其中，全钢载重胎和半钢胎业务是公司主要利润来源。 

分地区看，公司轮胎业务中出口收入占比约 60%，出口地主要是北美和亚洲地区；分市场看，公司

轮胎产品以替换市场为主。 

图表1 公司轮胎业务情况 

产品 出口占比 主要市场 应用领域 属性 

全钢子午胎 约一半 替换市场 大型客车和货车（载重轮胎） 生产资料 

半钢子午胎 约 90% 替换市场 轿车及轻型卡车 消费品 

资料来源：平安证券研究所 

 

图表2 轮胎收入是公司主要收入来源（2012H1） 图表3 轮胎毛利是公司主要利润来源（2012H1） 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司于 2011 年 6 月上市。杜玉岱先生为公司第一大股东，持有股份 8.77%。公司另有 24 名股东与

杜玉岱签订的《股权委托管理协议》约定，至公司上市之日起满三年为止，该 24 名股东持有的共计

28.93%股份中除处置权和收益权以外的其他股东权利，授权委托给杜玉岱行使，由此杜玉岱共计可

控制 37.70%股份的表决权。 

图表4 产权及控制关系图 

 

 

 

资料来源：公司定期报告 

 

杜玉岱 赛轮股份 

8.77%
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二、预计 2013 年中国轮胎国内和出口总需求增速约 15% 

2.1 轮胎简介 

轮胎是地面车辆 重要的一部分，用于减少不规则路面造成的震荡，保护车轮磨损，以及提供一个

高摩擦带在地面和车辆间，以改善加速和驾驶性能。 

轮胎按结构可划分为斜交轮胎和子午线轮胎。斜交轮胎因其安全和性能较低，逐渐由主流产品萎缩

到农用轮胎以及要求不高的车辆轮胎上；而子午线轮胎由于节能、安全、寿命长、舒适等优势，已

经成为目前轮胎市场的主流产品。中国轮胎子午化率逐年提高，2003 年子午化率仅 46%，2011 年

达到约 87%。 

轮胎市场包括配套胎市场和替换胎市场。配套胎市场一般直接向整车厂商进行配套销售，与汽车的

销量相关；而替换胎市场则主要通过经销商销售，与汽车的保有量相关，受经济波动影响更小。以

上两个市场分别占轮胎销售总量的 25～30%和 75～70%。 

图表5 轮胎产品类型及其应用 

产品结构 分类 应用领域 属性 

子午胎 
全钢子午胎 大型客车和货车（载重轮胎） 生产资料 

半钢子午胎 轿车及轻型卡车 消费品 

斜交胎  装载机、港口工程运输起重机、铰接式和

大型自卸卡车、大型铲运机等工程用车 

生产资料 

资料来源：平安证券研究所 

 

2.2 世界轮胎行业竞争激烈，市场集中度较高 

世界轮胎行业市场化程度很高，竞争激烈；市场集中度高，行业格局较为稳定，1996～2011 年，行

业排名前三企业的市场份额一直保持在 40%以上，行业前 75 强的收入占比一直保持在 96～98%。 

在欧洲、北美、中东、澳洲等主要轮胎市场，轮胎市场竞争格局分为三个梯队：第一梯队是普利司

通、米其林、固特异三大巨头，第二梯队是大陆、倍耐力、住友、横滨、韩泰、库珀、锦湖等为代

表的日本、韩国及其他国家的大中型轮胎企业，第三梯队是杭州中策、三角集团、山东玲珑、赛轮

股份等中国本土轮胎企业。 

图表6 2011年全球轮胎前75强排行榜（亿美元） 

排名 公司/总部所在地 2011 年轮胎销售额 市场份额 

1 普利司通/日本  284.5 15.2%

2 米其林/法国  274.1 14.6%

3 固特异/美国  204.9 10.9%

4 大陆/德国  106.5 5.7%

5 倍耐力/意大利  78.0 4.2%

6 住友橡胶工业/日本  74.1 4.0%

7 横滨橡胶/日本  60.3 3.2%

8 韩国轮胎/韩国  57.4 3.1%

9 正新橡胶/中国台湾  42.7 2.3%

10 库珀轮胎橡胶/美国  39.3 2.1%
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11 锦湖轮胎/韩国  35.2 1.9%

12 杭州中策橡胶/中国  33.3 1.8%

13 东洋轮胎橡胶/日本  30.7 1.6%

14 佳通轮胎/新加坡  29.0 1.5%

15 三角集团/中国  25.3 1.3%

前 75 家企业 1800 96.0%

其他 75 4.0%

合计 1875 100.0%

资料来源：《橡塑技术与装备》，平安证券研究所 

 

2.3 中国是世界轮胎制造中心，预计 2013 年轮胎国内和出口总需求增速约 15% 

 中国是世界轮胎制造中心 

20 世纪 90 年代初期，中国开始子午线轮胎工业化发展，经过 20 年的吸收学习和自我创新，伴随着

中国汽车工业的迅速发展，以及世界轮胎工业发展重心和投资由发达国家向发展中国家转移（轮胎

工业属于技术密集型和劳动密集型产业），中国成为全球增长 快的轮胎市场。 

在世界轮胎前 75 强企业中，中国大陆上榜企业 26 家，台湾企业 5 家。另外，前 75 强中有 17 家外

资在我国设有独资或合资企业。综合起来，世界轮胎前 75 强中共有 48 家在中国生产轮胎，中国已

成为世界轮胎生产大国及世界轮胎制造中心。 

图表7 中国汽车产业快速发展（万辆） 图表8 中国子午线轮胎产量快速增长（万条） 

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

 中国轮胎企业众多，集中度不高 

中国轮胎企业众多，集中度不高，与国际大公司相比，国内轮胎企业的规模和实力还存在很大差距。

2011 年全球轮胎 75 强排行榜入围的中国大陆企业有 26 家，但轮胎销售总额仅占全球总销售额的

12.4%；中国轮胎企业平均年产量仅为 90 万条，而美国轮胎生产企业平均产量为 440 万条/年，日

本为 450 万条/年，德国为 310 万条/年，中国年产 50 万条以下的小轮胎厂约占总数量的 75%。 

 

 



 

  
 8 / 22 

赛轮股份﹒公司深度报告

请务必阅读正文后免责条款                          

图表9 中国轮胎企业集中度不高（亿元） 

2011 年轮胎销售收入 市场占比 

1 杭州中策 227.0  5.6%

2 三角集团 157.0  3.9%

3 中国正新 120.0  3.0%

4 山东玲珑 110.0  2.7%

5 风神轮胎 102.3  2.5%

6 双钱集团 100.6  2.5%

7 兴源轮胎 87.5  2.2%

8 青岛双星 80.6  2.0%

9 固铂成山 75.6  1.9%

10 贵州轮胎 74.1  1.8%

11 山东盛泰 59.6  1.5%

12 金宇集团 57.7  1.4%

13 江苏韩泰 53.4  1.3%

14 赛轮公司 49.7  1.2%

15 山东万达 45.7  1.1%

资料来源：中国橡胶工业协会轮胎分会，平安证券研究所 

 

图表10 世界轮胎前75强中国大陆企业的销售额占比较小 

 2008A 2009A 2010A 2011A 

中国入围企业数（家） 12 19 22 26

入围企业销售额（亿美元） 69.2 127.1 158.9 232.3

占全球总销售额 5.5% 9.1% 12.6% 12.4%

资料来源：公司招股说明书，《橡塑技术与装备》，平安证券研究所 

 

 中国轮胎总体产能过剩 

以全钢载重胎为例，2008 年生产能力为 7500 万条，2009 年达 8000 万条，而受 4 万亿元投资拉动，

2012 年产能达到 3.93 亿条，产能已大大超过了国内需求。2012 年，中国橡胶轮胎外胎产量 8.9 亿

条，进口量 10.7 万吨，出口量 440.6 万吨，出口比例近 50%。 
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图表11 中国轮胎出口量大（万条） 图表12 中国轮胎出口量快速增长（万吨） 

资料来源：石化协会，平安证券研究所 资料来源：《中国热带农业》，平安证券研究所 

 

 中国全钢子午胎竞争力较强，半钢子午胎在国内市场的份额较小 

（1）中国全钢子午胎竞争力较强 

中国全钢子午胎研发较早。在中国轮胎市场上，本土优秀品牌的全钢子午胎与世界一流品牌相比，

性价比较高，市场占有率达到 80%；在世界轮胎市场上，中国全钢子午胎竞争力较强，出口量不断

提高。 

（2）中国半钢子午胎在国内的市场份额较小 

国际大型轮胎企业凭借雄厚的资金、先进的技术，在国内半钢子午胎市场中占据优势地位。如在轿

车子午胎领域，外资企业占有 70%的市场份额；而中国本土企业仅占 30%，且主要集中在替换胎市

场，在原配轮胎市场则很少。 

图表13 中国全钢子午胎竞争力较强，半钢子午胎在国内的市场份额较小 

产品结构  应用领域 中国市场竞争状况 

全钢子午胎  大型客车和货车 中国企业占 80%市场份额。 

其中 工程子午胎 装载机、港口工程运输起重机、

铰接式和大型自卸卡车、大型

铲运机等工程用车 

在中低端领域中国企业占比较大，

在高端领域外资占绝对优势。 

半钢子午胎  轿车及轻型卡车  

其中 半钢轻载子午胎  各有千秋，中国企业产品广泛应用

于轻卡等，外资企业产品则更多应

用于 MPV、SUV 等乘用车。 

 半钢轿车子午胎  外资企业占 70%市场份额，中国本

土企业占 30%。 

斜交胎 

 

装载机、港口工程运输起重机、

铰接式和大型自卸卡车、大型

铲运机等工程用车 

中国企业基本占据 100%市场份

额。 

资料来源：平安证券研究所 
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 预计 2013 年中国轮胎国内和出口总需求增速约 15% 

国内市场：配套胎市场方面，预计 2013 年将是中国汽车销量恢复正常增长的一年，汽车销量增速将

达到 9%，从而推动配套胎市场需求好转；替换胎市场方面，2010 年中国汽车销量及其增速很大，

根据轮胎寿命约 3 年估算，预计 2013 年替换胎市场需求将向好。 

出口市场：美国弗里多尼亚 Freedonia 集团《世界轮胎》预测，未来全球轮胎需求量将以年均 4.7%

的速度增长，到 2015 年将达到 33 亿条，加上 2012 年 9 月美国“特保案”到期，预计 2013 年我

国轮胎出口量将恢复快速增长。 

综合来看，我们预计 2013 年中国轮胎国内和出口总需求增速约 15%。 

图表14 预计2013年汽车销量恢复正常增长（万辆） 

车型 2009A 2010A 2011A 2012A 2013E

汽车 1361 1804 1851 1927  2104 

同比变化  
汽车 46.2% 32.6% 2.6% 4.3% 9.0%

乘用车 52.9% 33.5% 5.3% 7.1% 9.7%
商用车 28.4% 29.8% -6.0% -5.5% 6.0%

轿车 48.1% 27.4% 6.6% 6.1% 8.5%
中轻卡 32.8% 22.4% -6.0% 0.1% 4.1%

客车 4.0% 25.1% 10.1% 4.0% 5.0%
重卡 17.4% 59.7% -13.4% -27.8% 15%

 

资料来源：中汽协、平安证券研究所 

 

美国是中国轮胎出口重要市场，2008 年出口美国的轮胎量占总出口量的比例为 31.1%，但 2009 年美国

实施对华轮胎“特保案”（2009 年 9 月之后 3 年对从中国进口的所有小轿车和轻型卡车轮胎实施惩罚性关

税），导致该占比在 2011 年下降至 20.3%。2012 年 9 月美国“特保案”到期。 

图表15 2009～2011年中国出口美国轮胎量占总出

口量的比例持续下降（万吨） 

图表16 2009～2011年中国出口小轿车和轻型卡车

轮胎量中，出口美国占比持续下降（万吨） 

资料来源：《中国热带农业》，平安证券研究所 资料来源：《中国热带农业》，平安证券研究所 
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三、预计未来 2 年天胶价格平稳将使轮胎行业盈利较好 

3.1 中国轮胎行业盈利能力与天然橡胶价格基本负相关 

轮胎原材料包括天然橡胶、复合胶、合成橡胶、炭黑、钢丝帘线等，其中天然橡胶是主要原材料，

占原材料成本的 40%左右（占比随轮胎种类和天胶价格不同而有差别）。由于轮胎产品对上游天然橡

胶的定价能力较弱，轮胎产品价格调整时间和幅度滞后于天然橡胶，近三年中国轮胎行业盈利能力

与天然橡胶价格基本负相关。 

图表17 轮胎主要原材料成本占比 图表18 近三年中国轮胎行业盈利能力与天胶价格

基本负相关 

注：轮胎种类和天胶价格不同会导致占比不同 

资料来源：平安证券研究所 

注：天然橡胶为泰国STR20在青岛保税区的期末现货价美元/吨)。
净利率=利润总额/营业收入 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

3.2 预计未来 2 年天胶价格平稳将使轮胎行业盈利较好 

天然橡胶种植区域主要集中在东南亚地区，种植面积约占世界的 90%。2005～2008 年天然橡胶生

产国协会（ANRPC）的天然橡胶新种植面积处于高峰，以橡胶树在定植 6～9 年后开割估算，2013

年开始天然橡胶开胶面积将进入增长高峰期。由此我们预计未来 2 年国际天然橡胶生产量将快速增

加。 

随着产量增加，2012 年世界天然橡胶供给余量（供给减需求）和库存上升。我们预计，2013～2014

年世界天然橡胶供给量仍然大于需求量，天然橡胶价格保持平稳，将使中国轮胎行业盈利较好。 
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图表19 2005～2008年主要天然橡胶生产国新种植

面积处于高峰（千公顷） 

图表20 2010年开始主要天然橡胶生产国的开割面

积处于增长期（千公顷） 

注：主要天然橡胶生产国包括中国、印度 、印度尼西亚、马来西亚、
菲律宾、斯里兰卡、泰国、越南。 

资料来源：wind，平安证券研究所 

注：主要天然橡胶生产国包括中国、印度 、印度尼西亚、马来西
亚、菲律宾、斯里兰卡、泰国、越南、柬埔寨。 

资料来源：wind，平安证券研究所 

图表21 世界天胶供需关系逐年改善（千吨） 图表22 世界天胶供给余量逐年增加（千吨） 

资料来源：国际橡胶研究组织，平安证券研究所 资料来源：国际橡胶研究组织，平安证券研究所 

图表23 2012年世界天然橡胶库存增加（千吨） 图表24 2012年四季度后天然橡胶价格基本平稳 

资料来源：国际橡胶研究组织，平安证券研究所 注：天胶价格为泰国STR20在青岛保税区的期末现货价(美元/吨)

资料来源：wind，平安证券研究所 
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四、未来公司竞争力将持续增强 

4.1 规模迅速扩大将提升公司竞争力 

2012 年公司先后收购沈阳和平 100%股权、金宇实业 49%股权，开启了公司通过收购兼并迅速扩大

规模的序幕。我们预计未来公司仍有再次收购兼并的可能，加上自建越南子公司项目等，预计公司

轮胎业务收入将由 2012 年约 56 亿元，迅速扩大至 2014 年 100 亿元、2015 年 150 亿元（不含其

它业务收入）。 

轮胎行业属于技术和资本密集型产业，规模效益特征十分明显。通常认为，当轮胎销售收入分别达

到 100、150、200 亿元时（不含其它业务收入），企业盈利能力都将提升。如下图 28，销售收入超

过 100 亿元的轮胎企业利润率一般都较高。（不同企业具有各自特点，它们之间的盈利差别并不仅仅

是收入规模不同。纵向比较，一个企业收入规模扩大，其盈利能力通常都将提升。） 

 

规模化提升企业盈利能力的表现是： 

（1）规模化集中采购，可以降低原材料采购成本。（2）规模化可以增强轮胎产品的议价能力；轮胎品种

更多更齐全，有利于开拓客户。（3）由于单一品种需要专用模具，因此规模化可以降低设备折旧、减少工

装和模具更换频繁，提高产品质量稳定性和生产效率。（4）规模化使得企业可以在技术研发、市场开发、

品牌建设等方面增加更多投入。（5）如果通过收购兼并方式提升规模，则可以与被收购企业共享原材料供

应信息，降低原材料采购成本；通过合理调配产品生产，扩大单一产品生产规模，降低成本，提高生产效

率。 

图表25 2012年公司自建和收购项目较多 

 发展历程 详细情况 

2012 年 3 月 在越南设立全资子公

司项目 

投资建设 350 万套/年半钢胎和 1.5 万吨/年工程胎项目，

2013 年三季度投产，预计项目达产后轮胎收入约 30 亿元。

2012 年 8 月 收购沈阳和平 100%

股权 

现有全钢胎产能 120 万套。随着产能扩张，预计 2013 年

轮胎收入超过 20 亿元。 

2012 年 10 月 收购金宇实业 49%股

权 

现有半钢胎产能 1200 万套，随着产能扩张，预计 2013

年轮胎收入超过 25 亿元。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表26 公司轮胎产能增长较快（万条） 

2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

全钢胎 青岛本部 130 200 220 230  230  230 230 

沈阳和平 120  150 220 

合计 130 200 220 230  350  380 450 

半钢胎 青岛本部 150 510 690 800  1000  1000 1000 

金宇实业（权益） 588 588 588

越南子公司 350 350 

合计 1588  1938 1938 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表27 公司轮胎业务收入快速增长（百万元） 

 

注：新投产、盈利能力弱的越南和巨胎项目未计入2013～2014年毛利率。 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表28 收入超过100亿元的轮胎企业的盈利水平一般较高（亿元） 

2011A 2010A 

轮胎销售收入 
利润率 

轮胎销售收入 
利润率 

（利润总额/销售收入） （利润总额/销售收入）

杭州中策 227  3.45% 176  4.41% 

三角集团 157  3.79% 153  3.59% 

中国正新* 120  11.67% 94  18.06% 

山东玲珑 110  3.59% 97  4.68% 

风神轮胎 102  2.67% 81  2.23% 

双钱集团 101  0.90% 83  2.63% 

兴源轮胎 88  5.19% 70  11.22% 

青岛双星 81  0.27% 84  0.29% 

固铂成山* 76  3.80% 71  4.55% 

贵州轮胎 74  1.79% 61  2.66% 

山东盛泰 60  1.20% 58  1.40% 

金宇集团 58  5.72% 40  8.40% 

赛轮公司 50  2.60% 34  3.80% 

注：（1）利润率受轮胎产品结构、内外销市场分布、企业折旧政策等因素影响。（2）中国正新和固铂成山为合资企
业，利润率较高。（3）轮胎销售收入不含企业的其他业务收入。 

资料来源：中国橡胶工业协会轮胎分会，平安证券研究所 

 

4.2 向上游延伸提高天然橡胶成本控制能力 

2012 年 5 月，公司投资人民币 3,200 万元收购泰华罗勇橡胶有限公司 51%股权。 

泰国是全球主要天然橡胶出口和加工地区之一。公司获得泰国专业天然橡胶生产和加工公司的控股

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。另外，通过接触天然橡胶生产地的 新信息，有利于公司提升天然橡胶的价格

预测水平和采购成本控制能力（比如尝试开展期货的套期保值交易）。 
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我们预计，2013～2014 年泰华罗勇的天然橡胶生产量分别约为 5、10 万吨，如果以其中 50%比例

销售给赛轮股份计算，则赛轮股份的天然橡胶自给率将约 30%。 

 

4.3 技术创新提高产品附加值 

公司技术研发实力较强，通过依托第二大股东软控股份的技术支持，自建技术研发中心和参建材料

研究院，不断改进工艺制造技术，提高轮胎产品性能和附加值。 

公司正在研发多种高性能或特种轮胎，其中巨胎项目进行投资建设。巨胎项目投资 2 亿元，产能预

计为 2 千条，规格包括 49 寸（已通过市场验证），51 寸、53 寸、57 寸等（正在进行市场验证或推

广）。预计 2013 年巨胎项目处于市场推广期，2014 年后将产生盈利；市场推广顺利后，我们预计公

司未来将继续大幅扩大巨胎产能，届时该项目毛利率将达到 30%以上。 

公司技术研发实力表现在： 

公司是国家轮胎工艺与控制工程技术研究中心的科研示范基地、山东省橡胶行业技术中心的依托单位和山

东省省级企业技术中心单位。公司第二大股东软控股份（持股比例 6.02%）是轮胎行业应用软件开发、系

统集成和数字化装备制造的龙头企业。 

公司投资 5000 万元建设的募集资金项目-技术研发中心项目，预计项目整体完工时间为 2013 年 3 月。另

外，公司拟与橡胶谷有限公司及软控股份共同投资设立材料研究院（赛轮出资比例为 18%），从事橡胶行

业新材料、新技术等的研究开发。 

 巨胎的市场发展前景和盈利能力较好 

工程机械轮胎按结构分为斜交工程轮胎和子午线工程轮胎，按规格分为小型、中型、大型和巨型工

程胎。子午化是工程胎发展方向，子午胎取代斜交胎的发展趋势明显。我国工程胎子午化比率不足

10%，国际上通用比率在 40～50%，我国工程胎子午化空间较大。 

我国巨型全钢工程机械子午线轮胎（简称巨胎）自 2007 年起发展至今，轮胎质量和生产技术水平有

较大幅度提高，尽管国产巨胎与米其林、普利司通同类产品仍有一定差距，但与巨型斜交工程机械

轮胎相比，其寿命大幅延长（平均达到 5000h 以上），安全性也更好，产品被我国大型矿山认可。 

巨胎产品盈利水平高，国际轮胎巨头的巨胎毛利率在 40%左右。近两年巨胎市场行情好的主要原因

是：2008 年 8 月经济危机导致需求下降，国外巨胎项目投资缩减并较大幅度限产，我国巨胎项目投

资也几乎停顿。2010 年下半年巨胎销售转好，但投资周期较长导致巨胎供给紧张。另外，采矿等行

业对我国巨胎认可度、对安全性要求提高等因素也促进了巨胎需求增加。 

目前我国巨胎生产厂家已达 10 家左右，产能约 2 万套/年，未来在建和计划新增巨胎产能在 1 万套/

年以上。虽然巨胎产能增长较快，但我们预计优势企业质量优异的巨胎产品销售仍然较好，预计毛

利率将达到 30%以上。 

图表29 我国巨型全钢工程机械子午线轮胎生产企业及产能（万套） 

企业名称 现已形成年产能 现有设备 近期项目 

中化桂林 0.2 二组成型机 新增一组成型机 

莆田海安 0.3 三组成型机 一组成型机的采购中 

山东银宝 0.1 一组成型机 无 

时风轮胎 0.2 二组成型机 不详 

兴源轮胎 0.2 二组成型机 新增一台成型机计划 

三角轮胎 0.2 二组成型机 暂无 

双钱股份 0.2 二组成型机 一台成型机及两台硫化机近期招标 

赛轮股份 0.2 二组成型机 另三组成型机在采购中 
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企业名称 现已形成年产能 现有设备 近期项目 

山东豪克 0.2 二组成型机 暂无 

山东泰山 0.2 二组成型机 另一组成型机在采购中 

天津国际轮胎 0  设备正在采购中，规模较大 

合计 2   

资料来源：《中国橡胶》 

 

五、预计未来公司盈利能力及其稳定性将继续提升 

5.1 预计未来公司盈利能力将继续提升 

中国轮胎行业盈利能力与下游需求、天然橡胶等原材料成本密切相关。2012 年，下游需求基本平稳，

在天然橡胶等原材料成本下降的推动下，轮胎上市公司的毛利率普通上升。2013 年，我们预计天然

橡胶等原材料价格基本平稳，虽然不再受益于原材料成本下降，但随着下游需求回升、公司竞争力

增强，我们预计赛轮股份盈利能力仍有提升（不含新投产、尚未盈利的越南项目和巨胎项目）；2014～

2015 年，预计轮胎业务收入分别突破 100、150 亿元，规模效应将进一步提升公司盈利能力。 

图表30 中国轮胎上市公司基本情况（万套） 

2012 年产能 2011 年产量 2011 年轮胎收入占比

  全钢胎 半钢胎 斜交胎 全钢胎 半钢胎 全钢胎  半钢胎 斜交胎 

黔轮胎  290 50 300 288  60% 40% 

青岛双星  400 600 373  336   

S 佳通（合资） 1500 100%   

风神股份  565 500 110 455  69% 31% 

双钱股份  690 629  100%   

赛轮股份  350 1000 224  771 64% 36%   

注：双钱股份1500万条半钢胎预计在2013～2014年达产，赛轮股份未包括金宇实业的半钢胎权益产能。 

资料来源：平安证券研究所 

图表31 中国轮胎上市公司盈利能力与下游需求、天胶等原材料成本密切相关 

2009A 2010A 2011A 2012Q3 2013E 

天胶价格 ↗ ↗↗ ↘↘ ↘ → 

中国需求 全钢胎  高速增长 快速增长 下降 平稳 上升 

半钢胎  缓慢增长 上升 上升 

斜交胎  增长 一般 一般 

天胶成本与下游

需求对上市公司

盈利的综合效应 
 

下 游 需 求 增

加效应更大 

天 胶 成 本 上

升效应更大 

全 钢 胎 需 求

下 降 部 分 抵

消 了 天 胶 成

本下降收益 

全钢胎需求

平稳使得天

胶成本下降

收益显现 

 

毛利率变化 黔轮胎 A 

↗↗ ↘↘ 

↘ 

↗ 

青岛双星 ↗ 
S 佳通(合资) ↘ 
风神股份 ↗ 
双钱股份 ↗ 
赛轮股份 ↘ 

资料来源：wind，平安证券研究所 
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图表32 近三年中国轮胎上市公司毛利率与天然橡

胶价格部分负相关 

图表33 预计2013年中国乘用车和商用车产量增速

回升（万辆） 

注：天胶价格为泰国STR20在青岛保税区的期末现货价(美元/吨)

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

5.2 预计未来公司盈利稳定性将逐步提高 

国际大型轮胎生产企业的毛利率稳定性高于中国企业，我们认为其主要原因是：国际大型轮胎生产

企业通过大规模的原材料集中采购、向上游延伸（如建立天然橡胶种植园或合成橡胶生产厂）、提高

产品附加值（先进加工制造技术和高端产品）等，使得产品毛利率受天然橡胶等原材料成本波动的

影响较小。 

如前所述，随着竞争力和盈利能力的增强，我们认为赛轮股份的盈利稳定性也将逐步提高。 

图表34 国际轮胎巨头的毛利率基本稳定 图表35 中国轮胎企业的毛利率波动较大 

注：天胶价格为泰国STR20在青岛保税区的期末现货价（美元/吨）

资料来源：bloomberg，平安证券研究所 

注：天胶价格为泰国STR20在青岛保税区的期末现货价(美元/吨)

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

六、盈利预测和估值 

盈利预测关键假设： 

（1）预计 2013～2014 年天然橡胶价格基本平稳。 
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（2）预计越南子公司项目 2013 年三季度投产，由于需要一段市场验证期，预计 2013 年该项目亏

损，2014 年二季度达产后才开始盈利。 

（3）2013 年巨胎项目处于市场推广期，预计该项目亏损，2014 年推广成功后将实现盈利。 

（4）各产品销量和收入等具体假设如下表所示。 

图表36 主营业务预测 

百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

1、轮胎产品 收入 3289 4942 5593 7734 10039

成本 3005 4548 5001 6973 9041

毛利率 8.6% 8.0% 10.6% 9.8% 9.9%

其中： 

全钢胎  产能-青岛 220 230 230  230 230 

万条，元/条 产能-和平 120  150 220 

销量-青岛本部 220  220 220 

销量-沈阳和平 35  120 150 

销量合计 206 214 255  340 370 

单位价格 1077 1407 1420  1480 1540 

收入 2223 3146 3620  5032 5699 

成本 2011 2901 3251  4508 5095 

毛利率 9.5% 7.8% 10.2% 10.4% 10.6%

半钢胎-青岛 产能 690 800 1000  1000 1000 

万条，元/条 销量 495 728 840  920 950 

单位价格 215 232 232  241 251 

收入 1065 1790 1945  2219 2385 

成本 993 1642 1722  1961 2103 

毛利率 6.7% 8.3% 11.5% 11.6% 11.8%

半钢胎-越南 产能 350 350 

万条，元/条 销量 50 250 

单位价格 203 234 

收入 102 586 

成本 107 554 

毛利率 -5.0% 5.5%

工程胎  收入 0 7 28  382 1370 

成本 0 6 29  396 1289 

毛利率 -18.0% 16.6% -3.0% -3.7% 5.9%

其中 

工程胎-越南 产能 1.5 1.5 

万吨，万元/吨 销量 0.2 0.8 

单位价格 15.5 15.5 

收入 310 1240 

成本 326 1172 

毛利率 -5.0% 5.5%

工程胎-巨胎 产能 2000 2000 2000

条，万元/条 销量 350 800 1300

单位价格 8 9 10
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收入 28  72 130 

成本 29  71 117 

毛利率 -3.0% 2.0% 10.0%

2、技术转让  收入 27 8 

成本 1 1 

毛利率 94.8% 88.0%

3、循环利用  收入 16 24 30  35 40 

成本 17 28 42 39 44

毛利率 -3.5% -15.4% -40.0% -10.0% -10.0%

4、原材料销售等 

其他业务 
收入 718 1415 1500  1500 1500 

成本 689 1377 1463 1455 1455

毛利率 4.1% 2.7% 2.5% 3.0% 3.0%

5、泰华罗勇 产量 2 5 10

万吨 收入 238 1061 2208

成本 223 982 2042

毛利率 6.0% 7.5% 7.5%

内部抵消 收入 166 531 1104

成本 156 491 1021

合计 收入 7195 9800 12683

成本 6573 8957 11561

毛利率 8.6% 8.6% 8.9%

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

我们预计，2012～2014 年公司 EPS 分别为 0.42、0.65、0.89 元，对应 3 月 12 日收盘价的动态 PE

分别为 21.8、14.0、10.2 倍，估值与可比公司相近。我们长期看好公司规模迅速扩大、盈利能力及

其稳定性继续提升，公司业绩持续快速增长，首次给予“推荐”的投资评级。 

图表37 轮胎行业上市公司估值比较 

EPS（元/股） PE PB 未来三年净

利润增长率2011A 2012E 2013E 2014E 2011A 2012E 2013E 2014E 2012Q3 

600182.SH S 佳通 0.23 0.53 0.65 0.76 42.4 18.1 14.7 12.5  4.53 50%

600469.SH 风神股份 0.62 0.74 0.91 1.16 15.3 12.9 10.5 8.2  1.64 23%

601058.SH 赛轮股份 0.28 0.42 0.65 0.89 32.8 21.8 14.0 10.2  1.79 48%

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

七、风险因素 

7.1 主要原材料价格波动风险 

天然橡胶及合成橡胶是轮胎生产的主要原材料，若未来橡胶价格持续大幅上涨，公司将面临产品生

产成本上升和盈利能力下降风险；若未来橡胶价格持续大幅下跌，公司将面临存货跌价和资产减值

风险。 
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7.2 国际贸易壁垒提升风险 

2001 年以来，全球共有美国、澳大利亚、巴西、秘鲁、埃及、阿根廷、土耳其、南非、墨西哥、印

度等国家以及欧盟地区对我国的轮胎出口发起过反倾销调查或者通过提高准入门槛限制了我国轮胎

的出口。未来不排除各国继续采取更加严厉的贸易保护措施，使我国轮胎行业出口面临市场准入标

准不断提高的风险。 

 

7.3 新扩建和并购项目风险 

公司在建越南项目和巨胎项目、扩建子午线轮胎项目等完工或达产时间推迟风险，收购的沈阳和平

和金宇实业的企业整合风险。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

流动资产 2790 3338 4351 5588  营业收入 6390 7195 9800 12683 

现金 533 600 800 1000  营业成本 5954 6573 8957 11561 

应收账款 461 576 784 1015  营业税金及附加 2 7 10 13 

其他应收款 13 22 29 38  营业费用 117 168 228 296 

预付账款 233 394 537 694  管理费用 130 155 208 269 

存货 999 1315 1612 2081  财务费用 60 120 167 209 

其他流动资产 551 432 588 761  资产减值损失 11 0 0 0 

非流动资产 1950 2838 2963 3052  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 60 470 470 470  投资净收益 0 10 69 78 

固定资产 1540 1880 2030 2131  营业利润 116 183 299 415 

无形资产 88 288 288 288  营业外收入 14 6 0 0 

其他非流动资产 263 200 176 163  营业外支出 1 1 0 0 

资产总计 4741 6176 7314 8640  利润总额 129 188 299 415 

流动负债 2804 4137 5056 6083  所得税 24 30 48 67 

短期借款 1669 2265 2687 3160  净利润 105 158 251 348 

应付账款 960 1315 1791 2312  少数股东损益 0 0 5 10 

其他流动负债 174 557 578 611  归属母公司净利润 105 158 246 338 

非流动负债 98 80 80 80  EBITDA 397 483 691 886 

长期借款 90 70 70 70  EPS（元） 0.28 0.42 0.65 0.89 

其他非流动负债 8 10 10 10       

负债合计 2902 4217 5136 6163   

少数股东 权益 0 0 5 15  主要财务比率  

股本 378 378 378 378  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E

资本公积 1076 1076 1076 1076  成长能力 

留存收益 385 505 719 1008  营业收入（%） 57.8% 12.6% 36.2% 29.4%

归属母公司股东权益 1839 1959 2173 2462  营业利润（%） -6.9% 57.6% 63.7% 38.9%

负债和股东权益 4741 6176 7314 8640  归属于母公司净利润（%） -7.3% 50.2% 55.8% 37.6%

  获利能力 

  毛利率（%） 6.8% 8.6% 8.6% 8.9%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 1.6% 2.2% 2.5% 2.7%

会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E ROE(%) 5.7% 8.0% 11.3% 13.7%

经营活动现金流 -211 638 358 356  ROIC(%) 4.4% 7.2% 10.1% 12.0%

净利润 105 158 251 348  偿债能力 

折旧摊销 221 180 225 262  资产负债率（%） 61.2% 68.3% 70.2% 71.3%

财务费用 60 120 167 209  净负债比率（%） 64.7% 60.1% 55.6% 52.4%

投资损失 0 -10 -69 -78  流动比率 1.00 0.81 0.86 0.92 

营运资金变动 -610 200 -215 -384  速动比率 0.63 0.49 0.54 0.58 

其他经营现金流 13 -10 0 0  营运能力 

投资活动现金流 -599 -1070 -281 -272  总资产周转率 1.5 1.3 1.5 1.6 

资本支出 599 470 350 350  应收账款周转率 18.8 13.8 14.4 14.1 

长期投资 0 410 0 0  应付账款周转率 6.5 5.8 5.8 5.6 

其他投资现金流 0 -190 69 78  每股指标（元） 

筹资活动现金流 781 500 122 115  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.42 0.65 0.89 

短期借款 232 596 421 473  每股经营现金流(最新摊薄) -0.56 1.69 0.95 0.94 

长期借款 -80 -20 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.87 5.18 5.75 6.51

普通股增加 98 0 0 0  估值比率 

资本公积增加 525 0 0 0  P/E 32.8 21.8 14.0 10.2 

其他筹资现金流 6 -77 -299 -358 P/B 1.9 1.8 1.6 1.4 

现金净增加额 -27 67 200 200 EV/EBITDA 11.9 9.8 6.8 5.3 
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