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事件： 

赛轮发布年报，公司实现营业收入70.7亿元，同比增长10.7%；实现归属于上市公司股东的净利润1.6亿元

（EPS为0.42元），同比增长52.7%。每10股派发1.5元现金红利。同时公司发布了今年1季报，公司1季度收

入18.3亿元，同比增长16.6%；实现归属于上市公司股东的净利润6400万元，同比增长465%。 

 

公司财务指标 

指标 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 6,390 7,075 8,250 11,379 

增长率（%） 58.1% 10.7% 16.6% 37.9% 

毛利率（%） 8.0% 11.5% 11.9% 12.0% 

期间费用率（%） 4.8% 7.2% 7.6% 7.6% 

营业利润率（%） 7.2% 9.6% 8.5% 8.9% 

净利润（百万元） 106 160 244 312 

增长率（%） -6.7% 51.5% 52.6% 27.7% 

每股盈利（元） 0.28  0.42  0.65  0.82  

资产负债率（%） 60.2% 72.5% 68.0% 65.0% 

净资产收益率（%） 7.1% 8.4% 12.2% 13.8% 

总资产收益率（%） 2.1% 2.8% 3.9% 4.5% 

评论： 

积极因素： 

 轮胎销量稳步增长，2013年并表产销量增幅约15%-20%。2012年赛轮股份轮胎销量保持了快速增长的势头，

其中全钢胎产能约370万条/年，主要增量为收购沈阳和平后新增的120万条全钢胎产量,2012年权益销量

约280万条；半钢胎权益产能约1600万条/年，其中母公司半钢胎产量约1000万条，参股49%的金宇实业半

钢胎贡献权益产量约600万条,2012年权益销量约1180万条。销量增加抵消了产品跌价的影响，因此赛轮

2012年轮胎业务实现营业收入57.3亿元，同比增长15.9%。预计2013年公司全钢胎产销量将达到350万条，

半钢胎产销量将达到1400万条，轮胎产销量仍将保持15%-20%的增长。 
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图 1：2013 年赛轮股份轮胎业务收入规模有望突破 70亿元 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 天胶供应充足价格低迷，公司毛利率稳步上升。2013年2月以来天胶价格从2.5万元/吨跌至1.9万元/吨，

跌幅约24%。天胶是轮胎的主要原料，天胶价格回落有利于下游轮胎企业降低成本压力，提升盈利空间。

从2012年年报看，赛轮原料成本33.9亿元，较2012年下降3.6亿元，其中很大部分原因就是天胶价格下跌。

考虑到国内天胶库存充足，东南亚天胶产量增长，预计2013年天胶均价较2012年下跌10%左右，轮胎行业

利润空间有望继续扩大。 

图 2：天胶价格跌破 2万元 /吨  图 3：国内天胶库存处于高位 
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资料来源：CEIC  资料来源：Wind 
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2012年以来赛轮股份的毛利率等指标呈现稳步上升的趋势，2012年轮胎业务毛利率为11.5%，同比增长3.5 

个百分点，今年1季度公司水平稳定在11%左右，考虑到4月以来胶价下跌的因素，我们预计2季度公司毛

利率仍可能继续上升。 

图 4：1 季度赛轮股份营业利润率接近 4%，行业领先 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 收购资产盈利能力好转。2012年公司现金收购了沈阳和平100%股权和金宇实业49%股权。收购前沈阳和平

处于亏损状态，而金宇实业的半钢胎业务刚处于放量阶段，2011年净利润只有2048万元。赛轮收购上述2

块资产后，通过整合提升效率、发挥规模优势，同时得益于有利的行业环境，被收购资产净利润大幅增

长。2012年沈阳和平净利润4086万元，金宇实业净利润1.18亿元。2013年沈阳和平净利润规模预计4500

万左右；金宇实业半钢胎将加大对美国市场的出口，净利润有望保持在1.2亿元，可贡献投资收益约6000

万元。赛轮收购金宇实业共支出约1.7亿元，收购沈阳和平支出约1.2亿元，因此收购资产有效提升了公

司的盈利能力，增厚了公司的净资产收益率。 

 

 2013年计划非定向增发，收购金宇实业剩余51%股权。赛轮最新公布了非公开增发预案，计划发行不超过

8500万股，募集不超过7.3亿元，收购金宇实业51%股权，投资越南项目，同时补充流动资金。目前国内

轮胎行业正处于整合洗牌的关键阶段，如果能借助资本市场的力量做大做强，赛轮股份有望在3年内跻身

国内轮胎行业第一集团。我们认为公司将在今年年内完成增发，新增资金将降低公司的负债率，保证公

司资产负债表的健康。如果能以2.1亿元价格收购金宇实业51%股权，未来每年新增净利润约6000万元，

可提升公司估值水平。 
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                                   表 1：公司增发募投项目 

项目名称 项目总投资（亿元） 募集资金投资额（亿元） 

收购金宇实业 51%股权 2.10 2.10 

越南子午线轮胎项目 6.00 2.90 

补充流动资金 2.20 2.20 

合计 10.30 7.30 

                                             资料来源：公司公告 

 

消极因素： 

 负债率偏高，财务费用上升。截至到2013年1季度末，公司资产负债率为73.7%，较去年同期上升10个百

分点。过高的资产负债水平导致公司财务费用大幅上升，2012年财务费用1.7亿元，今年1季度单季度财

务费用就达到4400万元。如果资产负债率一直维持在70%上方，则公司的抗风险能力将变弱。考虑到公司

已经公布了增发方案，如果增发成功，公司的资产负债率将回落到68%左右。因此成功增发有利于公司长

期发展。 

 

图 5：财务费用率、销售费用率有所上升 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

盈利预测和投资建议： 

公司1季度业绩超市场预期，且增发方案有利于公司降低资产负债率，扩大生产规模，金宇实业良好的盈利能

力也将保证增发后公司业绩不会被摊薄，因此我们继续看好赛轮股份，预计公司2013-2014年EPS分别为0.65

元和0.82元。年初至今公司股价涨幅38.9%，继续给予公司“强烈推荐”评级。 
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表 2：投资组合盈利预测和估值 

 2011 2012 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 
6,390 7,075 8,250 11,379 

(+/-)% 57.77% 10.72% 16.61% 37.92% 

经营利润（百万元） 
151  196  344  512  

(+/-)% 6.45% 30.32% 75.20% 48.91% 

净利润（百万元） 
106  161  244  312  

(+/-)% -6.72% 52.02% 52.03% 27.71% 

每股净收益（元） 
0.28  0.42  0.65  0.82  

资料来源：东兴证券研究所
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使
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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。 


