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S佳通 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  46   (6)  (6)  54  
相对新华富时 A50 指数  57   (6)  (16)  50  

发行股数 (百万) 340 
流通股 (%) 50 
流通股市值 (人民币 百万) 2,038 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 44 
净负债比率 (%) (2013E) 38 
主要股东(%)  
  佳通轮胎（中国）投资有限公司 44.43 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2013 年 10 月 30 日收市价为标准 
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S 佳通 
前三季度净利润同比大幅增长 78% 
2013 年前三季度公司实现营业收入 34.80 亿元，同比增加 12.29%；归属
母公司净利润 2.04 亿元，同比增加 77.98%；实现每股收益为 0.60 元。2013
年前三季度公司综合毛利率为 22.99%，同比提高 5.60 个百分点；同期净
利率为 11.58%，同比提高 4.30 个百分点。公司主要生产半钢子午胎及全
钢子午胎，公司大股东佳通轮胎（中国）投资有限公司位居全球轮胎企业
排名第 14 位，在中国排名第 2，仅次于杭州中策。佳通轮胎目前在中国拥
有 5 大生产基地，S 佳通营业收入约占佳通轮胎的 1/4。截至目前 A 股仅
剩 6 家公司未完成股改，其中 S 佳通是其中之一，股改是历史趋势， S 佳
通也存在股改的可能性。从净利率、总资产收益率、投入资本回报率等关
键指标来看，S 佳通领先同行轮胎企业，表明公司拥有良好的盈利能力。
考虑到估值因素，下调目标价至 13.80 元，维持谨慎买入评级。 

支撑评级的要点 

 2013 年前三季度公司实现营业收入 34.80 亿元，同比增加 12.29%；归属
母公司净利润 2.04 亿元，同比增加 77.98%；实现每股收益为 0.60 元。
2013 年前三季度公司综合毛利率为 22.99%，同比提高 5.60 个百分点；
同期净利率为 11.58%，同比提高 4.30 个百分点。 

 2013 年 3 季度公司实现营业收入 12.81 亿元，环比增加 12.12%；2013 年
3 季度公司实现净利润 1.66 亿元，环比增加 28.18%；2013 年 3 季度公司
综合毛利率为 22.76%，环比提高 0.02 个百分点；2013 年 3 季度公司净
利率为 12.98%，环比提高 1.62 个百分点。 

评级面临的主要风险 
 轮胎、天胶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 0.77、0.87 和 0.97 元，基于

2013 年 18 倍的市盈率水平，我们将目标价从 15.36 元下调为 13.80 元，
维持谨慎买入评级。 

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)  4,817 4,283 4,404 4,760 5,126 
  变动 (%)  33 (11) 3 8 8 
净利润 (人民币 百万)  77 183 261 296 331 
全面摊薄每股收益 (人民币)   0.226 0.538 0.767 0.871 0.973 
   变动 (%)  50.3 138.7 42.4 13.6 11.8 
市场预期每股收益(人民币)    0.697 0.847 0.988 
核心每股收益 (人民币)   0.226 0.538 0.767 0.871 0.973 
   变动 (%)  50.3 138.7 42.4 13.6 11.8 
全面摊薄市盈率(倍)  53.2 22.3 15.6 13.8 12.3 
核心市盈率(倍)  53.2 22.3 15.6 13.8 12.3 
每股现金流量 (人民币)  0.70 0.89 0.44 1.95 1.92 
价格/每股现金流量 (倍)  17.2 13.4 27.3 6.1 6.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍)  11.9 7.3 6.0 5.2 4.6 
每股股息 (人民币)  0.000 0.000 0.160 0.100 0.100 
股息率 (%)  0.0 0.0 1.3 0.8 0.8 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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2013 年前三季度经营情况分析 

2013 年前三季度公司实现营业收入 34.80 亿元，同比增加 12.29%；归属母公司
净利润 2.04 亿元，同比增加 77.98%；实现每股收益为 0.60 元。2013 年前三季
度公司综合毛利率为 22.99%，同比提高 5.60 个百分点；同期净利率为 11.58%，
同比提高 4.30 个百分点。 

2013 年 3 季度公司实现营业收入 12.81 亿元，环比增加 12.12%；2013 年 3 季度
公司实现净利润 1.66 亿元，环比增加 28.18%；2013 年 3 季度公司综合毛利率
为 22.76%，环比提高 0.02 个百分点；2013 年 3 季度公司净利率为 12.98%，环
比提高 1.62 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 

 

公司尚未股改，后续存在股改的可能性 

股改即上市公司股权分置改革，是通过非流通股股东和流通股股东之间的利
益平衡协商机制，消除 A股市场股份转让制度性差异的过程。自 2005 年 4 月
29 日股改启动至今已过去近 7 年，A 股市场上 1,000 多家上市公司相继完成股
改，截至目前 A 股仅剩 6 家公司未完成股改，其中 S 佳通是其中之一。 

S 佳通的大股东是通轮胎（中国）投资有限公司，持股比例为 44.43%。如果不
进行股改，对于公司及股东利益都有负面影响：一是不股改大股东的股票一
直无法流通，这对于公司发展存在不利影响；二是公司不股改将无法从资本
市场进行融资，这就丧失了上市公司的融资用途，对公司的长远发展不利；
三是不股改公司股价涨跌幅上限是 5%，对于股份的流通性不利。 

股改是历史趋势，目前市场里的未股改股票越来越少，后续为了大股东及各
个流通股东利益，S 佳通也存在股改的可能性。 

 

公司估值 

我们预计公司 2013-2015 年的每股收益分别为 0.77、0.87 和 0.97 元，按照 2013

年 10 月 30 日收盘价 11.99 元计算，对应的动态市盈率分别为 15.6 倍、13.8 倍
和 12.3 倍。考虑到公司净利率、总资产收益率、投入资本回报率等指标同行
最佳，后续又有股改的可能性。我们给予公司 2013 年 18 倍的市盈率水平，目
标价下调至 13.80 元，维持谨慎买入评级。 
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图表 3.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年三季报 2013 年三季报 同比变动(%) 
一、营业总收入 3,099.2 3,480.2 12.3 
  营业收入 3,099.2 3,480.2 12.3 
二、营业总成本 2,801.3 2,943.3 5.1 
  营业成本 2,560.2 2,680.1 4.7 
  营业税金及附加 19.8 26.0 31.6 
  销售费用 82.9 99.2 19.8 
  管理费用 70.8 53.6 (24.2) 
  财务费用 68.0 83.6 23.0 
  资产减值损失 (0.3) 0.8 (353.6) 
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 0.0 0.0  
  汇兑净收益 0.0 0.0  
四、营业利润 297.9 536.9 80.2 
  加：营业外收入 2.7 4.0 45.6 
  减：营业外支出 0.0 2.1  
五、利润总额 300.6 538.8 79.2 
  减：所得税 75.1 135.9 81.0 
  加：未确认的投资损失 0.0 0.0  
六、净利润 225.5 402.9 78.7 
  减：少数股东损益 111.0 199.1 79.3 
  归属于母公司所有者的净利润 114.5 203.8 78.0 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.34 0.60 78.0 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.34 0.60 78.0 
主要指标(%)    
营业利润率 17.4 23.0  
息税前利润率 9.6 15.4  
净利润率 7.3 11.6  

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 4,817 4,283 4,404 4,760 5,126 
销售成本 (4,283) (3,469) (3,404) (3,654) (3,918) 
经营费用 (34) (53) (36) (46) (57) 
息税折旧前利润 500 761 964 1,060 1,151 
折旧及摊销 (185) (182) (184) (192) (200) 
经营利润 (息税前利润) 314 579 780 868 951 
净利息收入/(费用) (119) (99) (98) (94) (86) 
其他收益/(损失) 2 2 0 0 0 
税前利润 198 482 682 774 865 
所得税 (46) (121) (170) (193) (216) 
少数股东权益 (75) (178) (250) (284) (318) 
净利润 77 183 261 296 331 
核心净利润 77 183 261 296 331 
每股收益(人民币) 0.226 0.538 0.767 0.871 0.973 
核心每股收益(人民币) 0.226 0.538 0.767 0.871 0.973 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.160 0.100 0.100 
收入增长(%) 33 (11) 3 8 8 
息税前利润增长(%) 32 84 35 11 10 
息税折旧前利润增长(%) 20 52 27 10 9 
每股收益增长(%) 50 139 42 14 12 
核心每股收益增长(%) 50 139 42 14 12 

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 126 282 417 847 1,267 
应收帐款 1,601 1,727 1,698 1,822 1,969 
库存 530 533 466 505 560 
其他流动资产 1 0 0 0 0 
流动资产总计 2,257 2,542 2,580 3,173 3,796 
固定资产 1,344 1,271 1,188 1,096 996 
无形资产 26 25 25 25 25 
其他长期资产 33 75 64 65 65 
长期资产总计 1,403 1,371 1,277 1,185 1,086 
总资产 3,660 3,913 3,857 4,358 4,882 
应付帐款 657 544 472 552 586 
短期债务 685 641 791 791 791 
其他流动负债 264 620 220 220 220 
流动负债总计 1,606 1,805 1,482 1,563 1,597 
长期借款 633 388 378 278 178 
其他长期负债 139 139 0 0 0 
股本 340 340 340 340 340 
储备 262 445 652 911 1,203 
股东权益 602 785 992 1,251 1,543 
少数股东权益 679 796 1,004 1,267 1,563 
总负债及权益 3,660 3,913 3,857 4,358 4,882 
每股帐面价值(人民币) 1.77 2.31 2.92 3.68 4.54 
每股有形资产(人民币) 1.70 2.24 2.84 3.61 4.47 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.51 2.20 2.21 0.65 (0.88) 

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 198 482 682 774 865 
折旧与摊销 185 182 184 192 200 
净利息费用 (119) (99) (98) (94) (86) 
运营资本变动 943 1,182 1,226 1,270 1,383 
税金 (46) (121) (170) (193) (216) 
其他经营现金流 (924) (1,322) (1,673) (1,284) (1,492) 
经营活动产生的现金流 237 304 150 664 654 
购买固定资产净值 (75) (146) (100) (100) (100) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (75) (146) (100) (100) (100) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (103) (2) 140 (100) (100) 
支付股息 0 0 (54) (34) (34) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 (103) (2) 86 (134) (134) 
现金变动 59 156 135 430 420 
期初现金 67 126 282 417 847 
公司自由现金流 162 158 50 564 554 
权益自由现金流 59 156 190 464 454 

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 (%) 10.4 17.8 21.9 22.3 22.5 
息税前利润率(%) 6.5 13.5 17.7 18.2 18.6 
税前利润率(%) 4.1 11.2 15.5 16.3 16.9 
净利率(%) 1.6 4.3 5.9 6.2 6.5 
流动性      
流动比率(倍)  1.4 1.4 1.7 2.0 2.4 
利息覆盖率(倍) 2.7 5.9 8.0 9.5 11.5 
净权益负债率(%) 93.1 47.3 37.7 8.8 净现金 
速动比率(倍) 1.1 1.1 1.4 1.7 2.0 
估值      
市盈率 (倍) 53.2 22.3 15.6 13.8 12.3 
核心业务市盈率 53.2 22.3 15.6 13.8 12.3 
目标价对应核心业务市
盈率 

61.2 25.6 18.0 15.9 14.2 

市净率 (倍) 6.8 5.2 4.1 3.3 2.6 
价格/现金流 (倍) 17.2 13.4 27.3 6.1 6.2 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

11.9 7.3 6.0 5.2 4.6 

周转率      
存货周转天数 40.7 56.0 53.6 48.5 49.6 
应收帐款周转天数 111.0 141.8 141.9 134.9 135.0 
应付帐款周转天数 37.0 51.2 42.1 39.3 40.5 
回报率      
股息支付率(%) 0.2 0.0 20.9 11.5 10.3 
净资产收益率 (%) 13.2 26.4 29.3 26.4 23.7 
资产收益率 (%) 7.0 11.5 15.1 15.8 15.4 
已运用资本收益率(%) 13.8 22.2 27.0 25.6 24.7 

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。 

 



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
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