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事件： 

发布 2013 年半年报：公司 2013 年上半年营业收入为 32.68 亿元，较

上年同期下降 5.90%；归属于母公司所有者的净利润为 9502.92 万元，较

上年同期增长 108.13%；基本每股收益为 0.19元，较上年同期增长 111.11%。

归属于上市公司净资产为 23.03 亿元，较上年同期增长 2.92%。本期不计

划派发现金红利，不送红股，不以公积金转增股本。公司预计 1-9 月归属

母公司所有者的净利润同比增长 70%-100%. 

点评： 

 产品销售涨幅扩大，但规模未达预期。上半年，轮胎市场需求有所回暖，

但仍然不旺盛，公司共销售轮胎 287.09 万条，同比增长 6.51%，涨幅较

去年同期扩大。与全年销售计划（675.7万条）相比，上半年仅完成 42.5%。

在上半年下游整体需求有所回暖的背景下，公司销售任务完成率仅有四

成多，而我们预计下半年终端需求不会好于上半年，再加上国际品牌抢

占市场的热情，因此预计公司全年无法完成销售计划的概率很大。 

 原材料价格降幅高于产品价格降幅，毛利率得到提升。上半年，公司轮

胎销量虽同比增幅高于去年同期，但由于产品价格下降，导致营业收入

同比下滑 5.90%。而上游原材料（橡胶等）价格降幅更为显著，促使公

司毛利率提升，上半年毛利率为 18.29%，较去年同期提高 2.77 个百分

点。预计下半年橡胶价格仍趋于弱势，公司全年可保持较高的毛利率。

 上半年业绩大幅增长。上半年，归属于母公司所有者的净利润为 9502.92

万元，较上年同期大幅增长 108.13%；基本每股收益为 0.19 元，较上年

同期增长 111.11%。业绩大幅提升主要来自：第一，毛利率提升；第二，

政府补助大幅增加，上半年增长 11 倍；第三，投资收益大幅增加，上

半年投资净收益增长 162.72%；第四，企业所得税率下调，2012 年 11

月公司被全国高新技术企业认定管理工作领导小组办公室认定为高新

技术企业（有效期三年），费率下调到 15%。预计全年公司业绩增长在

50%以上。 

 盈利预测与投资建议。公司作为西南地区最大的轮胎生产企业，产能近

几年不断扩张，在未来国家鼓励汽车整车产能西进的政策带动下，产品
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销量预计将有一定的增长。此外，工信部计划 8 月份出台《轮胎

行业准入条件》，能够有效抑制国内轮胎产业的产能投资，降低

产能过剩程度，对于掌握较高技术的大型轮胎企业（包括黔轮

胎），有利于其提升市场份额。2013 年，公司产品毛利率将维持

较高水平，所得税税率较去年大幅降低，为公司业绩的增长提供

了保障。我们预计公司 2013、14、15 年 EPS 分别为：0.46 元、

0.49 元和 0.54 元，按当前价格（7 月 22 日收盘价 4.8 元）算，2013、

14、15 年 PE 分别为 10.4、9.8 和 8.9，估值具有一定的优势，给

予“增持”评级。 

 风险提示：市场需求低迷；原材料价格大幅反弹；针对中国轮胎

的国际反侵销、反补贴。 

盈利预测                                                              单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 7536.22 6596.60 6266.77  6486.11 6901.22 

增长率（%） 21.03 -12.47 -5.00  3.50 6.40 

营业成本 6565.01 5509.91 5145.02  5370.50 5700.41 

毛利率（%） 12.89 16.47 17.90  17.20 17.40 

营业税金及附加 78.05 80.76 75.20  71.35 79.36 

销售费用 308.28 325.25 312.09  321.06 345.06 

管理费用 267.67 294.97 282.00  284.09 298.13 

财务费用 197.38 239.78 222.47  201.07 220.84 

资产减值损失 30.19 33.56 35.00  30.00 30.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

投资净收益 0.46 11.75 24.00  30.00 35.00 

营业利润 90.10 124.12 218.99  238.04 262.42 

加：营业外收入 45.83 42.99 50.00  48.00 45.00 

减：营业外支出 2.89 0.94 1.00  1.50 2.00 

利润总额 133.05 166.16 267.99  284.54 305.42 

减：所得税 37.07 37.71 42.88  44.96 42.76 

净利润 95.97 128.45 225.11  239.58 262.66 

减：少数股东损益 0.59 0.25 0.50  0.30 0.30 

归属于母公司所有者净利润 95.38 128.20 224.61  239.28 262.36 

增长率（%） -23.54 34.41 75.20  6.53 9.64 

EPS（元） 0.20 0.26 0.46  0.49 0.54 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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