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风神股份 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  (11) 4  (16) 1  
相对新华富时 A50 指数  8  7  (1) 10  

发行股数 (百万) 375 
流通股 (%) 100 
流通股市值 (人民币 百万) 2,936 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 35 
净负债比率 (%) (2013E) 31 
主要股东(%)  
  中国化工橡胶有限公司 26.67 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 7 月 31 日收市价为标准 
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风神股份 
公司 2 季度毛利率环比提高 
2013 年上半年公司实现营业收入 41.52 亿元，同比下降 17.14%；归属母
公司净利润 1.63 亿元，同比下降 6.21%；实现每股收益为 0.44 元。2013
年上半年公司综合毛利率为 19.41%，同比提高 3.12 个百分点；同期净利
率为 3.93%，同比提高 0.46 个百分点。风神轮胎是世界轮胎 20 强，是中
国最大的全钢子午线轮胎重点生产企业之一。风神股份是中国化工集团的
轮胎资源整合平台，后续随着 500 万套半钢子午胎逐渐投产，黄海橡胶、
桂林橡胶、中车双喜资产也可能注入上市公司，风神股份收入规模有望再
上一个台阶，全球排名有望提升到 15 名左右。考虑到估值因素，我们将
目标价下调为 9.15 元，评级下调为谨慎买入。 

支撑评级的要点 
 受天胶等原材料价格下降的影响，轮胎价格也处于下行通道之中，轮

胎价格下降使得公司 2013 年上半年营业收入同比减少。但由于轮胎价
格下跌幅度小于天胶等原材料，2013 年上半年公司综合毛利率同比提
高 3.12 个百分点。 

 2013 年 2 季度公司实现营业收入 21.32 亿元，环比增加 5.54%；2013 年 2
季度公司实现净利润 9,561 万元，环比增加 41.88%；2013 年 2 季度公司
综合毛利率为 21.62%，环比提高 4.54 个百分点；2013 年 2 季度公司净
利率为 4.48%，环比提高 1.14 个百分点。 

评级面临的主要风险 

 产品原材料价格波动超预期风险。 

估值 

 我们预计 2013-2015 年公司每股收益分别为 0.76、0.90 和 1.09 元，基于
2013 年 12 倍的市盈率水平，目标价由 10.06 元下调为 9.15 元，评级下
调为谨慎买入。 

投资摘要 

年结日: 12月 31日  2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万)  10,230 9,023 9,767 10,462 11,171 
  变动 (%)  26 (12) 8 7 7 
净利润 (人民币 百万)  234 273 286 336 410 
全面摊薄每股收益 (人民币)   0.624 0.728 0.762 0.896 1.094 
   变动 (%)  53.4 16.6 4.7 17.6 22.0 
市场预期每股收益(人民币)    0.883 1.053 1.590 
先前预测每股收益 (人民币)     0.838 0.997 1.173 
   调整幅度 (%)  - - (9.1) (10.1) (6.7) 
核心每股收益 (人民币)   0.624 0.728 0.762 0.896 1.094 
   变动 (%)  53.4 16.6 4.7 17.6 22.0 
全面摊薄市盈率(倍)  12.5 10.8 10.3 8.7 7.2 
核心市盈率(倍)  12.5 10.8 10.3 8.7 7.2 
每股现金流量 (人民币)  0.36 1.03 1.37 1.25 1.98 
价格/每股现金流量 (倍)  22.0 7.6 5.7 6.3 3.9 
企业价值/息税折旧前利润 (倍)  5.7 3.6 3.7 3.0 2.3 
每股股息 (人民币)  0.000 0.100 0.100 0.100 0.100 
股息率 (%)  0.0 1.3 1.3 1.3 1.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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2013 年上半年经营情况分析 

2013 年上半年公司实现营业收入 41.52 亿元，同比下降 17.14%；归属母公司净
利润 1.63 亿元，同比下降 6.21%；实现每股收益为 0.44 元。2013 年上半年公司
综合毛利率为 19.41%，同比提高 3.12 个百分点；同期净利率为 3.93%，同比提
高 0.46 个百分点。 

受天胶等原材料价格下降的影响，轮胎价格也处于下行通道之中，轮胎价格
下降使得公司 2013 年上半年营业收入同比减少。但由于轮胎价格下跌幅度小
于天胶等原材料，2013 年上半年公司综合毛利率同比提高 3.12 个百分点。 

2013 年 2 季度公司实现营业收入 21.32 亿元，环比增加 5.54%；2013 年 2 季度公
司实现净利润 9,561 万元，环比增加 41.88%；2013 年 2 季度公司综合毛利率为
21.62%，环比提高 4.54 个百分点；2013 年 2 季度公司净利率为 4.48%，环比提
高 1.14 个百分点。 

 

图表 1.分季度收入、毛利率情况  图表 2.分季度净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

中国化工集团旗下尚有其他轮胎资产，后续有望注入 

风神股份的第一大股东是中国化工橡胶有限公司，持股比例为 26.67%，第二
大股东是中国昊华化工集团股份有限公司，持股比例为 15.91%。2013 年 6 月
14 日，公司发布《收购报告书》，公告称：中国橡胶和中国昊华都是国务院
国资委直属中央企业中国化工集团公司下属子公司。为对中国化工旗下的各
主要业务板块进行整合，根据中国化工战略部署，由中国橡胶负责橡胶轮胎
业务，本次中国昊华拟将所持的 15.91%风神股份的股权划转至中国橡胶。划
转完成后中国橡胶将持有风神股份 42.57%，巩固第一大股东的地位。 
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图表 3. 风神股份及控股股东股权结构图 
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资料来源：中银国际研究 

 

2012 年风神股份实现营业收入 90.2 亿元，中国橡胶实现营业收入 125.3 亿元，
风神股份占中国橡胶的营业收入的比例为 72.0%，过去几年风神股份在中国橡
胶的收入占比维持在 70%，是中国橡胶的最主要资产。 

 

图表 4.近几年风神股份与中国橡胶的收入对比情况 
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资料来源：中银国际研究 

 

中国化工橡胶有限公司所控制的企业中，中国化工橡胶桂林有限公司主要从
事斜交载重胎、特种轮胎和工程机械轮胎产品的生产和销售；中车双喜轮胎
有限公司主要从事全钢载重子午线轮胎产品的生产和销售。中国化工橡胶桂
林有限公司 2012 年轮胎产量为 5 万套，规模小。中车双喜轮胎有限公司全钢
载重子午线轮胎 2012 年产量为 162 万套，中车双喜轮胎有限公司的约 60%产
品是为整车生产厂商配套，配套厂商与风神股份的配套厂商不相重叠，而形
成互补效应。 
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公司在公告中表示：中国橡胶将以风神股份作为整合平台，按照相关法律法
规和中国证监会关于解决同业竞争的相关要求，在相关轮胎企业或资产具备
进入上市公司条件时，在国家政策允许的范围内、经相关主管部门和单位批
准后，依照法定程序确定选择定向增发、吸收合并、现金购买等方式将该等
轮胎资产通过有效途径注入上市公司。  

另外，青岛黄海橡胶股份有限公司的实际控制人是中车汽修（集团）总公司，
中车汽修也是中国化工集团的全资子公司。黄海橡胶前身为曾享誉国内轮胎
“四大家族”的青岛第二橡胶厂，至今已有近 80 年的发展历史。2009 年黄海
橡胶生产轿车子午线轮胎 183 万套，全钢载重子午胎 71 万套。 

2012 年 11 月 9 日，黄海股份发布重大资产出售及发行股份购买资产公告及预
案，拟将其目前现有全部资产和负债置换出上市公司。风神股份公告表示：
对于中国化工所属的黄海股份置换出的轮胎资产，在国家政策允许的范围内、
并经相关主管部门和单位批准的前提下，收购人将积极争取中国化工在该轮
胎资产具备进入上市公司条件时，依照法定程序确定通过有效途径注入风神
股份。  

2011 年风神股份轮胎销售额达到 15.9 亿美元，首次进入全球前 20 强。后续随
着 500 万套半钢子午胎逐渐投产，黄海橡胶、桂林橡胶、中车双喜资产也可能
注入上市公司，风神股份收入规模有望再上一个台阶，全球排名有望提升到
15 名左右。 

 

公司估值 

我们预计公司 2013-2015 年的每股收益分别为 0.76、0.90 和 1.09 元，按照 2013

年 7 月 31 日收盘价 7.83 元计算，对应的动态市盈率分别为 10.3 倍、8.7 倍和 7.2

倍。考虑到公司具备技术领先优势，作为中国化工集团公司旗下轮胎资源的
整合平台，后续可能对中国化工橡胶桂林、中车双喜轮胎、黄海股份的轮胎
资源进行整合。考虑到公司历史估值情况，我们给予公司 2013 年 12 倍的市盈
率水平，目标价下调为 9.15 元，评级下调为谨慎买入。 
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图表 5.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年中报 2013 年中报 同比变动(%) 
一、营业总收入 5,010.9 4,151.9 (17.1) 
  营业收入 5,010.9 4,151.9 (17.1) 
二、营业总成本 4,809.3 3,950.1 (17.9) 
  营业成本 4,194.5 3,345.9 (20.2) 
  营业税金及附加 54.2 44.6 (17.8) 
  销售费用 176.7 191.6 8.4 
  管理费用 203.4 226.8 11.5 
  财务费用 151.7 89.5 (41.0) 
  资产减值损失 28.8 51.7 79.7 
三、其他经营收益    
  公允价值变动净收益 0.0 0.0  
  投资净收益 1.5 0.7 (52.1) 
  汇兑净收益 0.0 0.0  
四、营业利润 203.1 202.5 (0.3) 
  加：营业外收入 4.6 2.4 (47.7) 
  减：营业外支出 1.7 0.5 (68.1) 
五、利润总额 206.0 204.4 (0.8) 
  减：所得税 32.2 41.4 28.5 
  加：未确认的投资损失 0.0 0.0  
六、净利润 173.8 163.0 (6.2) 
  减：少数股东损益    
  归属于母公司所有者的净利润 173.8 163.0 (6.2) 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.46 0.44 (6.2) 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.46 0.44 (6.2) 
主要指标(%)    
营业利润率 16.3 19.4  
息税前利润率 4.1 4.9  
净利润率 3.5 3.9  

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 10,230 9,023 9,767 10,462 11,171 
销售成本 (8,608) (7,334) (8,103) (8,646) (9,208) 
经营费用 (780) (740) (705) (750) (813) 
息税折旧前利润 842 949 958 1,065 1,150 
折旧及摊销 (260) (331) (379) (411) (427) 
经营利润 (息税前利润) 582 618 579 654 723 
净利息收入/(费用) (299) (228) (181) (197) (178) 
其他收益/(损失) (11) (66) (60) (60) (60) 
税前利润 273 324 338 398 485 
所得税 (39) (51) (52) (62) (75) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 234 273 286 336 410 
核心净利润 234 273 286 336 410 
每股收益(人民币) 0.624 0.728 0.762 0.896 1.094 
核心每股收益(人民币) 0.624 0.728 0.762 0.896 1.094 
每股股息(人民币) 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100 
收入增长(%) 26 (12) 8 7 7 
息税前利润增长(%) 85 6 (6) 13 11 
息税折旧前利润增长(%) 52 13 1 11 8 
每股收益增长(%) 53 17 5 18 22 
核心每股收益增长(%) 53 17 5 18 22 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 715 535 1,711 1,742 2,049 
应收帐款 1,672 1,882 1,900 2,034 2,149 
库存 1,129 825 1,112 1,097 1,156 
其他流动资产 4 4 0 0 0 
流动资产总计 3,519 3,246 4,722 4,873 5,354 
固定资产 2,671 2,915 3,196 3,045 2,878 
无形资产 30 28 28 28 28 
其他长期资产 763 775 217 206 212 
长期资产总计 3,464 3,719 3,442 3,279 3,118 
总资产 6,983 6,965 8,164 8,153 8,472 
应付帐款 1,424 1,742 1,813 1,806 2,056 
短期债务 1,584 544 844 744 644 
其他流动负债 364 1,352 1,352 1,352 1,352 
流动负债总计 3,371 3,638 4,009 3,902 4,052 
长期借款 1,508 1,024 1,624 1,424 1,224 
其他长期负债 71 67 47 47 47 
股本 375 375 375 375 375 
储备 1,622 1,859 2,107 2,403 2,771 
股东权益 1,997 2,234 2,482 2,778 3,146 
少数股东权益 35 2 2 2 3 
总负债及权益 6,983 6,965 8,164 8,153 8,472 
每股帐面价值(人民币) 5.33 5.96 6.62 7.41 8.39 
每股有形资产(人民币) 5.25 5.88 6.54 7.33 8.32 
每股净负债/(现金)(人民币) 6.34 2.75 2.02 1.13 (0.48) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 273 324 338 398 485 
折旧与摊销 260 331 379 411 427 
净利息费用 (299) (228) (181) (197) (178) 
运营资本变动 248 140 87 228 93 
税金 (39) (51) (52) (62) (75) 
其他经营现金流 (309) (128) (58) (309) (9) 
经营活动产生的现金流 133 388 513 469 744 
购买固定资产净值 (424) (195) (200) (200) (200) 
投资减少/增加 0 (11) 0 0 0 
其他投资现金流 6 3 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (418) (203) (200) (200) (200) 
净增权益 35 0 0 0 0 
净增债务 598 (327) 900 (200) (200) 
支付股息 0 (37) (37) (37) (37) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 633 (364) 863 (237) (237) 
现金变动 348 (180) 1,175 32 306 
期初现金 366 715 535 1,711 1,742 
公司自由现金流 (285) 185 313 269 544 
权益自由现金流 313 (142) 1,213 69 344 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.2 10.5 9.8 10.2 10.3 
息税前利润率(%) 5.7 6.8 5.9 6.3 6.5 
税前利润率(%) 2.7 3.6 3.5 3.8 4.3 
净利率(%) 2.3 3.0 2.9 3.2 3.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.0 0.9 1.2 1.2 1.3 
利息覆盖率(倍) 2.0 2.7 3.3 3.4 4.2 
净权益负债率(%) 117.0 46.2 30.5 15.3 净现金 
速动比率(倍) 0.7 0.7 0.9 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 12.5 10.8 10.3 8.7 7.2 
核心业务市盈率 12.5 10.8 10.3 8.7 7.2 
目标价对应核心业务市
盈率 

14.7 12.6 12.0 10.2 8.4 

市净率 (倍) 1.5 1.3 1.2 1.1 0.9 
价格/现金流 (倍) 22.0 7.6 5.7 6.3 3.9 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

5.7 3.6 3.7 3.0 2.3 

周转率      
存货周转天数 48.9 48.6 43.6 46.6 44.7 
应收帐款周转天数 60.2 71.9 70.7 68.6 68.3 
应付帐款周转天数 58.8 64.0 66.4 63.1 63.1 
回报率      
股息支付率(%) 0.1 13.7 13.1 11.2 9.1 
净资产收益率 (%) 12.3 12.9 12.1 12.8 13.8 
资产收益率 (%) 7.4 7.5 6.5 6.8 7.4 
已运用资本收益率(%) 13.6 13.8 13.1 13.1 14.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，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；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本人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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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