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基础数据 

总股本(亿股) 4.89 

流通 A股(亿股) 4.89 

52周内股价区间(元) 4.09-5.68 

总市值(亿元) 25.47 

总资产(亿元) 74.94 

每股净资产(元) 4.78 
 

 

相关研究   

 

 业绩摘要：公司 2013年前三季度实现营业收入 49.69亿元，同比减少 1.84%，

归属上市公司股东的净利润 1.30 亿元，同比增加 106.23%，基本每股收益

0.27 元。 

 轮胎产销量稳定增长，原材料价格下跌致盈利大幅上升。公司轮胎主攻替换

胎市场，随着我国汽车保有量的持续增加，前三季度公司轮胎产销量也实现

了稳定增长。1-9 月份，天然橡胶和合成橡胶价格同比下降了 20%以上，公

司的毛利率提升了 2.61 个百分点达到 18.26%，盈利同比大幅上升。原材料

价格的下降也带来了轮胎价格的下降，导致公司收入同比略有减少。 

 未来 2-3 年公司毛利率仍将维持较高水平。我们认为未来几年原材料价格仍

将处于较低水平。2005-2008 年，东南亚新种植的天然橡胶面积大幅扩大，

2012-2015 年，这些新种植的天然橡胶将相继进入开割期，未来三年天然橡

胶的供应量增加，供过于求将使价格处于低位。另外，我国合成橡胶和炭黑

产能扩张迅速，目前行业开工率均在 70%左右，根据在建情况看，未来几年

产能过剩现象将更加严重，预计价格仍将维持在较低水平。原材料价格处于

低位，有助于公司毛利率维持在较高水平。 

 新增产能和在建项目将增强公司盈利能力。公司的 110 万条全钢子午胎项目

去年投产，目前轮胎总产能 700 万条。公司专攻国内替换胎市场，该项目的

达产有利于公司进一步扩大市场份额。公司是我国工程巨胎领域的龙头企业，

我国工程胎的子午化率较低，发展空间较大。新的募投项目 26万条全钢工程

子午胎项目，未来投产后将进一步增强公司的盈利能力。 

 盈利预测及评级：预计公司 2013-2014年 EPS分别为 0.43元、0.48元，对

应 2013年动态 PE12.09倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险；国际轮胎贸易壁垒的风险；轮胎企

业产能扩张超预期的风险。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 6596.60  6464.67  6723.25  6992.18  

    增长率 -12.47% -2.00% 4.00% 4.00% 

归属母公司净利润（百万元） 128.20  210.71  233.18  253.97  

    增长率 34.41% 64.36% 10.66% 8.91% 

每股收益 EPS（元） 0.262  0.431  0.477  0.519  

净资产收益率 ROE 5.73% 8.61% 8.70% 8.65% 

PE 19.87  12.09  10.92  10.03  

PB 1.14  1.04  0.95  0.87  
 

数据来源：西南证券 
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图 1：公司营业收入和同比增速  图 2：公司净利润和同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 

 

图 3：公司毛利率和净利率  图 4：公司三项费用率 

 

 

 
数据来源：Wind,西南证券  数据来源：Wind,西南证券 
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表 1：盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 
 

利润表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 

货币资金 535.41  464.65  617.23  469.92  
 

营业收入 6596.60  6464.67  6723.25  6992.18  

应收和预付款项 2060.07  2414.29  2464.78  2769.10  
 

营业成本 5509.91  5301.03  5526.51  5747.58  

存货 1223.17  1271.44  1299.04  1374.25  
 

营业税金及附加 80.76  69.48  72.26  75.15  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

营业费用 325.25  349.09  363.06  377.58  

长期股权投资 193.90  193.90  193.90  193.90  
 

管理费用 294.97  290.91  302.55  314.65  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

财务费用 239.78  163.95  148.85  141.17  

固定资产和在建工程 2352.27  2262.12  2193.65  2133.51  
 

资产减值损失 33.56  41.90  35.22  36.89  

无形资产和开发支出 189.06  168.13  147.19  126.25  
 

投资收益 11.75  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 91.82  45.91  0.00  0.00  
 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6645.69  6820.43  6915.79  7066.94  
 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 2138.98  2028.83  1940.86  1741.55  
 

营业利润 124.11  248.30  274.80  299.17  

应付和预收款项 915.41  989.24  938.99  1035.15  
 

其他非经营损益 42.05  0.00  0.00  0.00  

长期借款 1122.65  1122.65  1122.65  1122.65  
 

利润总额 166.16  248.30  274.80  299.17  

其他负债 223.45  223.45  223.45  223.45  
 

所得税 37.71  37.25  41.22  44.88  

负债合计 4400.49  4364.16  4225.95  4122.81  
 

净利润 128.45  211.06  233.58  254.30  

股本 488.90  488.90  488.90  488.90  
 

减: 少数股东损益 0.25  0.35  0.40  0.33  

资本公积 872.75  872.75  872.75  872.75  
 

归属母公司股东净利润 128.20  210.71  233.18  253.97  

留存收益 875.76  1086.47  1319.64  1573.61  
 
 

    
归属母公司股东权益 2237.42  2448.12  2681.30  2935.27  

 
现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 7.79  8.14  8.54  8.87  
 

经营性现金净流量 1083.93  547.35  783.90  637.66  

股东权益合计 2245.20  2456.26  2689.84  2944.14  
 

投资性现金净流量 -312.96  -350.00  -400.00  -450.00  

负债和股东权益合计 6645.69  6820.43  6915.79  7066.94  
 

筹资性现金净流量 -661.68  -668.11  -381.32  -184.98  

          
 

现金流量净额 107.40  -470.76  2.59  2.69  

数据来源：西南证券 
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