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1.并购整合带来规模业绩持续增长。并购使得公司产能到 2014 年增加接近一

倍，且整合效果较为成功。公司近几年销量成快速增长趋势，12 年各种轮胎销

量超过 1280 万条，预计 13 年全年销量达到约 1400 万条。 

2.天然橡胶供过于求，未来胶价受到抑制。天胶在轮胎成本占比中约为 40%，

行业景气度受其价格波动影响较大。2012 年全球天胶产量继续快速提升，

达到 1084 万吨，考虑到新种植以及重植面积和单产提高影响，我们预计未

来几年内天胶产量将保持 5-8%的增速，同时需求增速为 3-5%，预计天胶价

格大幅上涨的概率不大，将保持低位震荡。 

3.汽车保有量为轮胎整体需求稳定提供了保障。虽然轮胎行业需求增速出现

降低的概率较大，但庞大的汽车保有量为稳定的需求提供了保障。2012 年

我国汽车保有量达到 1.14 亿辆，同比增速超过 21.9%，而公司出口占比最

多的美国 2011 年汽车保有量就达到 2.49 亿辆。 

4.公司未来看点较多。和金宇集团强强联合；不断延伸产业链，确保原料来

源和新增产能顺利消化；工程巨胎是未来一大亮点。公司在该项目研发多年，

有望实现符合质量的规模化生产，预计未来毛利率预计达到 30%-40%，价

格约为十几万/条；高管增持，看好公司发展前景。 

5.增发正在进行。公司计划募集总金额不超过 7.28 亿元，用于收购金宇实业

剩余 51%股权以及投资越南项目，金宇实业目前拥有半钢胎产能 1200 万条，

13 年和 14 年预计能实现净利润约 9000 万元和 9100 万元，另外越南项目还

将增加半钢胎产能 300 万条，工程胎产能 1 万条，预计 15 年能贡献利润。 

6.盈利预测和投资评级。预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.67 元、0.91

元和 1.07 元，以最新收盘价计算，对应的 PE 分别为 20 倍、15 倍和 12 倍，

公司业绩增速较快且看点较多，业绩超预期可能性较大，维持“推荐”评级。 

风险提示  

天胶价格波动对公司业绩影响较大；并购后整合效果低于预期 

 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 37800 

流通 A 股/B 股(万股) 19562/0 

资产负债率(%) 70.2 

每股净资产(元) 5.70 

市盈率(倍) 19.96 

市净率(倍) 2.33 

12 个月内最高/最低价 13.85/7.04 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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 资料来源：港澳资讯 
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主要财务指标 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万) 7075 7660 9620 10765 

同比增速(%) 11% 8% 26% 12% 

净利润(百万) 160 252 345 399 

同比增速(%) 53% 57% 37% 16% 

每股盈利(元) 0.42 0.67 0.91 1.06 

市盈率(倍) 31.34 19.96 14.55 12.58 
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一、公司基本情况：成长迅速的轮胎企业 

（一）近几年业绩不断增长，盈利能力大幅改善 

公司成立于 2002 年，成立之初公司以全钢胎为主要产品，2004 年开始对外提供全钢胎转

让服务，2007 年公司半钢技术成熟并开始进入相关领域。2011 年上市。  

公司主营轮胎业务，收入一直高增长，但由于橡胶价格波动使得公司在 2008、2010、2011

年的毛利率较低，利润增速不稳定。2012 年以来橡胶价格大幅回落，公司毛利率和净利率

回升。 

图表 1  公司主要收入利润和净利润 
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资料来源：公司公告 

图表 2  公司毛利率、净利率和 ROE 
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资料来源：公司公告 
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图表 3  天胶价格下跌带来公司毛利率提升 

 

资料来源：公司公告 

（二）销量增速较快，半钢胎收入占比逐年提升 

公司目前的生产基地有四个：青岛本部、沈阳和平（2012 年收购，100%权益，2012 年并

表 4 个月）、金宇实业（49%权益，2012 年并表 2 个月，增发后 100%权益）、越南工厂（预

计 2014 年建成投产）。 

公司轮胎分为全钢胎（载重车用胎）和半钢胎（乘用车胎）。全钢胎有 1/3-1/2 出口，半钢胎

80%出口。总体上看，目前公司出口量中美国约占 40%左右，欧洲 30%，其他地区 30%。 

图表 4  公司历年轮胎销量（单位：万条） 

 品种 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

青岛本部 
全钢胎 116 160 206 220 240 

半钢胎 81 300 563 700 1000 

沈阳和平 全钢胎     60 

越南工厂 
全钢胎      

半钢胎      

金宇实业 半钢胎      1060 

合计 
全钢胎 116 160 206 220 300 

半钢胎 81 300 563 700 987 

资料来源：公司公告，华创证券整理 

全钢胎是公司的传统业务，目前仍是公司收入的最大来源；公司的半钢胎 08 年开始投放产

能，销量迅速增加，收入占比也逐年提升。 
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图表 5  公司半钢胎收入占比逐年提高 

 
资料来源：公司公告，华创证券整理 

（三）股权较为分散，但民营机制决策机动灵活 

图表 6  公司目前股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券整理 

按照公开披露的信息，董事长杜玉岱通过托管其余 24 名股东的股权，实际可控制 27.7%的

表决权，是公司的实际控制人。 

 

二、天胶价格受到抑制，而轮胎需求较为稳定，龙头公司受益 

（一）轮胎行业竞争格局——外资企业占据绝对统治地位 

以产品市场为标准，可以将我国轮胎企业划分为三个梯队： 

1） 第一梯队是以米其林、普利斯通、固特异以及韩泰、锦湖等为代表的各类外资企业（包

括我国的香港、台湾），以其雄厚的资金、技术力量、良好的产品质量占据了我国轮胎

市场一半左右的份额，优势产品主要集中轿车子午胎等中高端产品，在国内轿车、轻卡

子午胎市场以及高档子午胎市场中占据了绝对统治地位。如在轿车轮胎中，外资企业占

有 70%的市场份额，国有和民营轮胎企业仅分得三成的市场，而且都主要集中在替换胎

市场，在原配轮胎市场占有率很低； 

 

 

赛轮股份 
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2） 第二梯队是大中型国有及国有控股的重点轮胎生产企业，以及最近几年发展起来的部分

民营企业，这些企业在过去较长一段时间内一直是我国轮胎行业的主力军，在国家产业政策

的支持下，业已发展成为拥有完整产业体系、一定生产规模、较强科研力量的轮胎生产基地，

占据了我国轮胎市场 30%以上的份额，在载重子午胎、工程轮胎中占有优势地位； 

3） 第三梯队是中小型轮胎生产企业，主要是最近几年发展起来的民营企业，这些企业规模

小、数量多、几乎没有研发能力，其产品多数集中在低端市场，但仍占据着国内相当一部分

市场份额。 

图表 7  国内轮胎市场占有率情况 

市场 外资占比 国有或民营 备注 

轿车胎 70％ 30％ 国内企业主要集中在换胎市场，在原配轮胎市场占有率很低 

载重胎 20% 80% 国产载重胎优势明显 

斜交胎  100％  

资料来源：华创证券 

（二）天然橡胶供过于求，未来胶价受到抑制 

1.天然橡胶成本占比较高 

原材料成本占轮胎成本的比重很高，轮胎生产的主要原材料包括天然橡胶、合成橡胶、炭黑、

帘子布、助剂、钢丝等，其中天然橡胶和合成橡胶占轮胎成本的 50%左右。由于国内合成橡

胶生产技术落后等原因，天然橡胶占国内轮胎成本的比重高达 40%，远高于进口轮胎；且轮

胎行业市场竞争激烈、轮胎企业在替换胎市场议价能力不强。因此，天然橡胶价格波动对轮

胎企业盈利能力的影响极大。 

图表 8  轮胎产品成本构成 
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资料来源：黔轮胎公司资料，华创证券整理 

2.2011 年以来天胶价格低迷，行业整体盈利能力上升较快 

自 2011 年以来天然橡胶价格整体呈现下跌趋势，近期价格有所反弹，但我们预计反弹幅度

不会太大。 
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图表 9  天然橡胶期货和现货价格走势 
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资料来源：华创证券 

现货价格基本走势同期货价格类似，国内外天然橡胶现货价格自 2011 年以来也持续走低。

轮胎企业成本随之下降。 

随着天然橡胶价格的不断下跌，自 2011 年开始，国内主要轮胎企业毛利率呈现上涨态势行

业景气度有所回升，以 A 股 6 家主要上市轮胎企业为例，除双钱股份以外，其余 5 家企业毛

利率均大幅上涨，相应净利润也得到提升。 

图表 10  主要轮胎企业毛利率和净利润变动情况 
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资料来源：公司资料，华创证券整理 

3.短期天胶价格波动主要受库存影响 

近期天胶价格小幅回升，我们认为主要是受国内港口库存影响，预计对全年轮胎企业盈利能

力影响不大，我们认为在天胶供需没有发生转变的情况下，其价格大幅上涨的可能性不大。 
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图表 11  青岛港库存变动情况 
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资料来源：华创证券 

4.长期看未来几年天然橡胶产量继续增加，价格大幅上涨概率不大 

泰国、印尼、马来西亚是全球最主要的天胶种植国，三国种植面积占全球天胶种植总面积的

近 70%左右。再加上印度、中国和越南三个国家，则六国的产量之和可以占到全球天胶产量

的近 95%左右。 

图表 12  全球天然橡胶主要产地产量统计（万吨） 

国家 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 占比% 

 泰国  305.8 295.6 283.2 263.9 325.2 334.7 361.2 33  

 印尼  233.1 279.7 290 272.3 273.5 296.4 326.1 30  

 马来西亚  122.8 121.5 120 98.4 93.9 100 95 9  

 印度  82.2 82.5 80 74.5 85.1 90.1 92 8  

 越南  54.2 60.2 65 63.7 75.5 78 95.5 9  

 中国  42.2 45 50 59 66.5 70.7 80 7  

 其他地区  71.8 80 81 88 29.4 32.4 34.5 3  

 全球合计   912.1 965.5 969.2 919.8 949 1002.2 1084.3 100  

资料来源：华创证券 

全球天然橡胶产量自 2009 年来是持续增长，并且自 06 年以来主要产胶国总产胶面积仍成上

升趋势，且 06 年左右以来新种植面积增长较快，考虑到天胶一般情况是从种植以后 6-9 年

可以开割，因此预计未来几年天胶产量仍将增加。 
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图表 13  全球天然橡胶产量（万吨） 
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资料来源：华创证券 

天胶的种植面积分布与产量分布情况基本相吻合。种植面积、收割面积以及单产是影响天胶

产量的主要因素，而单产的变化对天胶产量的影响是最大的。一般来说，天胶的产量增加得

益于橡胶树品种的改良，割胶的工艺改进促使割胶面积的扩大，而天气因素则往往对天胶的

产量产生负面的影响。干旱、雨涝、低温等天气变化会影响到正常割胶。 

图表 14  泰国种植面积、收割面积以及单产 

 总产胶面积 已开割面积 新种 重植 每千亩产量（千克） 

2003年 2018 1601 33  52  1796  

2004 年 2072 1658 58  56  1800  

2005 年 2190 1692 123  50  1736  

2006 年 2297 1743 110  40  1800  

2007年 2458 1774 161  35  1723  

2008年 2675 1819 221  32  1698  

2009年 2717 1856 50  39  1704  

2010年 2735 1900 25  40  1711  

2011年 2760 1985  30  30  1798  

2012年 2785 2100 25  50  1720  

资料来源：华创证券 

图表 15  印尼种植面积、收割面积以及单产 

 总产胶面积 已开割面积 新种 重植 每千亩产量（千克） 

2003年 3290  2344 0  5  765  

2004 年 3262 2462 14  5  839  

2005 年 3279 2634 17  5  862  

2006 年 3346 2726 67  45  967  

2007年 3414 2776 67  50  993  

2008年 3424 2769 11  40  994  

2009年 3435 2770 11  55  901  

2010年 3445  2773 11  57  986  

2011年 2356 2792 11  61  1062  

2012年 3484 2814 10  50  1159  

资料来源：华创证券 
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图表 16  马来西亚种植面积、收割面积以及单产 

 总产胶面积 已开割面积 新种 重植 每千亩产量（千克） 

2003年 1326 932 0  19  1280  

2004 年 1279 900 0  19  1300  

2005 年 1271 853 0  21  1320  

2006 年 1264 937 0  20  1370  

2007年 1248 845 0  23  1420  

2008年 1247 750 6  21  1430  

2009年 1020 591 0  20  1450  

2010年 1020  634 3  23  1481  

2011年 1084 667 30  40  1493  

2012年 1075 682 30  40  1466  

资料来源：华创证券 

5.未来需求增速将低于产量增速 

天然橡胶是基础工业原料，需求广泛。目前，全球 50%以上的天然橡胶用于制造轮胎，传输

带和桥梁承重垫等工业制品、医疗卫生用品、文体日常用品三者合计占到 30%；日常用品（如

胶鞋、鞋底、床垫等）约占 10%左右。 

国际橡胶研究组织（IRSG）预测，2012 年全球橡胶消费总量达到 2660 万吨，2013 年有望

达到 2760 万吨。其中，全球合成橡胶需求量 2012 年预计将增长 2.7％，升至 1540 万吨，

2013 年将进一步增长至 1590 万吨；全球天然橡胶需求 2012 年增加 2.5％，升至 1120 万吨，

2013 年进一步增长至 1170 万吨。 

我国仅有云南、海南等少数地区能够出产天然橡胶，由于产量有限，大部分需要进口，消费

量和进口量达到了全球的 22%左右，也是对天胶需求增速最快的国家之一，而汽车行业的状

况对整个橡胶产业有着巨大的影响。2009 年和 2010 年中国稳坐汽车全球销量第一的位置。

然而自 2011 年起，汽车产销增速双双收窄。2012 年我国对天然橡胶的需求增速也达到了自

2009 年以来的最低点，2013 年预计增速将有所回升，但预计未来几年我国汽车行业增速难

以恢复到之前的高增长状态，导致我国对天然橡胶需求增速或将放缓。 

图表 17  我国汽车产销量（万辆）及增速轮胎产量（万条）及其增速 
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资料来源：华创证券 

在轮胎更换频率更高的工程胎和载重胎领域，由于其需求与固定资产投资高度相关，从而受

国家宏观经济调控政策影响更大。据华创证券宏观预计，未来我国固定资产投资增速将处于

下降趋势，给行业总的产销量带来不利影响，从而对天胶需求量产生抑制作用。 
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图表 18  我国固定资产投资增速 
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资料来源：华创证券 

在轮胎出口方面，我国近两年来出口增速也逐渐回落，在一定程度上加大了国内整体供大于

求的局面。 

图表 19  我国轮胎出口量（万条）及其增速 
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资料来源：华创证券 

总之，我们预计未来 2-3 年内全球天然橡胶的供给量相对于需求量增速来说，仍将处于相对

宽裕的状态，预计其价格难以大幅上涨。 

但如果产胶国通过停割来限制产量，那天胶价格仍有上涨空间，但幅度较前些年相比也会偏

小，主要是由于近年来合成橡胶新增产能较多，而合成橡胶和天然橡胶存在一定程度上的替

代性。 
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图表 20  我国及全球天然橡胶需求量 
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资料来源：华创证券 

（三）汽车保有量和工程胎子午化率的提高为轮胎整体需求稳定提供了保障 

1.国产胎主要应用于全球的换配市场 

轮胎是汽车、工程机械等最重要的组成部分之一。根据胎体结构的不同，轮胎可以划分为斜

交线轮胎和子午线轮胎两大类。斜交线轮胎属早期的轮胎品种，存在耗油量大、耐磨性低、

寿命短等缺点，而子午线轮胎具有节能、高速行驶时安全性和舒适性好、耐用等优越性。 

图表 21  轮胎分类及用途 

品种 用途 代表公司 备注 

全钢子午胎 载重卡车、大型客车 
双钱股份、青岛双星、风神股份、

黔轮胎、赛轮股份 
国内主流方向 

半钢子午胎 轿车、轻型客车 
佳通集团、青岛双星、杭州中策、

赛轮股份 
 

工程子午胎 工程机械 风神股份、赛轮股份  

工程斜交胎 工程机械 风神股份、黔轮胎、青岛双星 未考虑其他需淘汰的斜交胎 

资料来源：华创证券 

图表 22  不同类型车辆的轮胎配套和替换数 

品种 车辆类别 配胎数 替换（条/辆·年） 

轿车胎 轿车 5 1.5 

载重胎（全钢子午胎） 

中型载重卡车 11 15 

重型载重卡车 16－22 10-20 

轻型载重卡车 7 4.2 

大型客车 7－11 2-5 

工程胎 
装载机 4 2 

运输工程机械 6 3 

资料来源：华创证券 

目前我国的子午轮胎和工程胎主要用于换配、出口、配套三个方向，其中出口主要用于国外

的换配市场，所以可以说我国的轮胎主要应用于全球汽车和工程机械的换配市场。 

2.国内汽车保有量稳定增长保障了子午胎的需求 

虽然轮胎需求增速出现降低的概率较大，但庞大的汽车保有量为稳定的需求提供了保障，汽

车存量市场的换配胎起到了很好的拉动作用。 
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图表 23  我国（左图）和美国（右图）汽车保有量 
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资料来源：华创证券 

3.工程胎子午化率提高是必然趋势 

工程子午线轮胎在耐磨、耐切割、抗刺扎、节能、强度等方面优于斜交胎，在恶劣的作业环

境下更显出其优势，其性价比也较高，未来工程子午胎替代工程斜交胎将成为一种趋势。 

图表 24  工程子午胎优势明显 

市场 优势 劣势 备注 

工程子午胎 使用寿命长，耐磨、节能 贵 
其使用寿命是斜交胎的3倍，但价格仅是斜交

胎的2倍 

工程斜交胎 便宜 使用寿命短  

资料来源：华创证券 

目前国外工程胎的子午化率为 70％，而我国的子午化率为 16.21%（2011 年数据），虽然我

国固定资产投资面临减速，但子午化率的提高为工程子午胎提供了一定的市场容量。 

4.以销定产的模式下，供给过剩不需过多担心，龙头受益 

尽管随着近年来我国轮胎企业的跨越式扩张，产能过剩将不可避免，但我们必须认识到轮胎

行业的模式是“以销定产”。在这个模式下，过剩的将是大量的小企业，他们没有品牌，退

赔率高，通过换配方式来供应市场。当需求不够的时候，小企业将首先受到冲击，被迫退出

市场，竞争将向有利于具备品牌优势、质量优势的龙头企业的方向发展。 

而且轮胎还属于易耗的消费品，以消费品的属性来看待轮胎的话，我们就不必过于担心供给

过剩带来的影响。 

 

三、未来几年仍将处于快速成长期 

（一）并购整合成效未来几年将逐渐显现 

1.收购金宇实业实现强强联合 

公司 2012 年收购了金宇实业 49%股权。金宇实业为金宇轮胎集团的子公司，金宇轮胎集团

1995 年建立，2011 年营业收入 80 亿元左右（赛轮股份为 64 亿）。除了金宇实业的 1200

万条/年的半钢产能之外，还有 300 万条/年的全钢胎产能，以及 2 万条/年工程胎产能。 

赛轮股份和金宇集团已经在经营层面开始了全面整合，赛轮股份聘请金宇集团的总经理延万
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华为赛轮股份的副董事长并负责公司的整体管理和运营，延万华的管理能力较强，业内的评

价很高。 

公司目前正在进行增发，继续收购金宇实业的剩余 51%股权。金宇实业的主营业务为半钢子

午胎的生产和销售。其自 2008 年成立以来发展迅速，截至 2012 年年底其半钢胎的产能达

到 1200 万条，2012 年度销售额约 22 亿元。本次收购金宇实业 51%股权将其纳入合并范围

之后，公司及金宇实业半钢子午胎的产能合计将达到约 2200 万条，而 2012 年内资品牌中

仅有两家企业半钢子午胎的产量超过 2000 万条，这将直接提升公司的行业地位，增强公司

在行业中的竞争力。 

其次，对金宇实业的收购，有利于企业资源的整合。公司目前的海外市场重点在北美地区，

而金宇实业的海外市场主要针对欧洲及其他国家，对金宇实业的收购有利于二者销售渠道的

整合以及在市场领域方面的互补；从原材料采购方面，二者的整合也有利于统一采购渠道，

提高对供应商的议价能力，进而降低公司运营成本等。 

再次，金宇实业经过多年的发展，其盈利能力较强。2012 年度实现归属于股东的净利润 1.18

亿元，净资产收益率约为 85.21%，将其收购之后，将整体提高公司的盈利能力。此外，对

金宇实业的收购将提升公司的管理水平，通过生产、管理、技术等方面的交流互补，有利于

提高公司的整体技术水平和运营能力。最后，目前中国的轮胎行业竞争较为激烈，整个行业

面临着一个通过兼并收购等方式进行重新整合的历史时期。本次收购即是顺应行业发展趋

势，率先通过收购的方式做大做强，争取行业发展先机，为提升公司在行业中的竞争优势做

好基础。 

图表 25  增发前金宇实业股权结构 

 
资料来源：公司公告 

2.行业低点低成本收购沈阳和平 

公司 2012 年收购沈阳和平 100%股权。沈阳和平有 120 万条/年的全钢生产线，由于经营管

理不好，以及债务比重高，09-11 处于连年亏损状态，2011 年资不抵债。沈阳和平建厂时赛

轮股份是其技术输出方，赛轮 11 年上市后，联系收购沈阳和平，11 年底派人进入沈阳和平，

经过生产和管理调整，沈阳和平盈利能力大幅提升，2012 年净利润达到 4000 多万元。 

3.未来不排除进一步并购的可能 

从目前行业发展情况以及公司成长路径来看，我们预计公司未来有可能进一步并购，并购的
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对象有两种：一是生产线比较先进资产质量好的，二是有一定品牌或者渠道的。 以便收购

之后发挥协同效应。 

收购后的整合将有利于提升盈利能力，体现在以下几个方面： 

 对收购标的生产经营改善； 

 原材料采购协同； 

 生产过程成本降低（轮胎的型号多，公司将降低每个生产基地的生产型号数量，模具的

需求量和生产线停工换设备的时间都将降低）。 

（二）投资越南工厂、降低可能的关税风险 

公司公告投资 2 亿美元在越南建设工厂，最终目标是形成 800 万套半钢胎、200 万套全钢胎

产能。越南的原料和人工成本比国内便宜，但相关的配套设施比国内差，整体上看可能和国

内的盈利能力相当。投资越南主要目的是分散欧美的贸易壁垒如特别关税等对国内产能竞争

力的冲击。由于当地工人熟练度以及各种配套设施建设进度影响，预计明年越南工厂投产规

模较小，由此带来 2014 年会贡献收入，但利润贡献较少。 

（三）不断延伸产业链，确保原料来源和新增产能顺利消化 

向上游收购天然橡胶加工与销售的泰华罗勇橡胶有限公司（51%），泰华罗勇目前橡胶产能 5

万吨，明年扩大到 10 万吨，一半供给公司用，一半用于出售。向下游参股（36%）国外经

销商，预计未来会进一步扩大持股比例。对销售网络的不断控制有利于未来公司扩张后新产

能的顺利消化。 

（四）工程巨胎是未来一大亮点 

国内企业目前没有规模化生产销售而质量稳定的，公司在该项目研发多年，有望实现符合质

量的规模化生产。设备方面主要和软控合作。57 寸巨胎刚投产，今年不会放量，国外米其

林的 57 寸胎现在卖 20 多万一条，公司未来价格预计十几万，质量比国外产品稍差，但价格

优势明显，毛利率预计有 30%-40%之间，且销售不成问题。之前公司工程胎以 49 寸、51

寸为主去年销量 400-500 条，今年预计销量到 500-600 条。49 和 51 寸的主要出口到北美和

非洲，国内鞍山等矿区也在用。 

（五）行业规模效应显著，公司增发完成后国内规模达到第二 

轮胎行业属于重资产行业，规模效应显著，公司目前正在实施增发收购金宇实业剩余 51%股

权，若能顺利完成，公司的收入规模将达到 200 亿，达到国内企业第二名的地位，成为国内

轮胎行业的龙头企业。 

图表 26  2012 年国内轮胎前十名企业 

排名 单位 2012 年销售收入(亿元) 排名 单位 2012 年综合产量(万条) 

1 杭州中策 239.29  1 中国佳通 3871  

2 中国佳通 169.84  2 杭州中策 3660  

3 三角集团 155.60  3 中国正新 3132  

4 中国正新 122.44  4 山东玲珑 2913  

5 山东玲珑 114.95  5 三角集团 2083  

6 双钱集团 113.44  6 金宇集团 1474  

7 兴源轮胎 96.28  7 固铂成山 1196  
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8 风神轮胎 90.14  8 广州华南 1061  

9 青岛双星 81.34  9 赛轮公司 1056  

10 固铂成山 76.57  10 青岛双星 1000  

资料来源：华创证券 

（六）高管增持，看好公司未来发展前景 

公司 6 月公告公司副董事长延万华先生计划以自身名义在一年内增持不超过公司总股本 2%

的股份，并于 6 月和 9 月两次增持，买入价格区间分别为 8.70-9.36 和 10.09-10.12，两次

增持后持股比例为 0.22%，不排除未来进一步增持的可能。 

四、盈利预测与投资评级 

（一）假设条件 

 公司产品结构基本保持稳定 

 销售费用率有所上升，主要因为国内促销政策导致、税率维持不变 

 产品价格基本保持稳定 

 增发顺利完成 

 工程巨胎不确定性较大，2014 年之前不贡献收入利润 

图表 27  盈利预测 

 2013E 2014E 2015E 

青岛全钢胎    

销量（万条） 250 250 250 

价格（元/条） 1200 1200 1250 

收入（万元） 300,000 300,000 312,500 

毛利率 14.7% 14.7% 14.5% 

成本（万元） 255,900 255,900 267,188 

青岛半钢胎    

销量（万条） 1,150 1,250 1,300 

价格（元/条） 200 200 210 

收入（万元） 230,000 250,000 273,000 

毛利率 12.0% 12.0% 11.8% 

成本（万元） 202,400 220,000 240,786 

成本 540011 598029 662809 

沈阳全钢胎    

销量（万条） 80 100 100 

价格（元/条） 1,200 1,200 1,250 

收入（万元） 96,000 120,000 125,000 

毛利率 14.5% 14.5% 14.5% 

成本（万元） 82,080 102,600 106,875 

越南全钢胎  80 120 

销量（万条）  1,000 1,000 

价格（元/条）  80,000 120,000 

收入（万元）  12.0% 11.0% 
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毛利率  70,400 106,800 

成本（万元）  80 120 

越南半钢胎    

销量（万条）  400 500 

价格（元/条）  180 190 

收入（万元）  72,000 95,000 

毛利率  9.0% 9.5% 

成本（万元）  65,520 85,975 

金宇半钢胎（暂不考虑增发）    

销量（万条） 1,100 1,100 1,100 

价格（元/条） 200 200 210 

收入（万元） 220,000 220,000 231,000 

毛利率 11.7% 11.0% 11.0% 

成本（万元） 194,260 195,800 205,590 

工程巨胎    

销量（万条）   0.40 

价格（元/条）   80,000 

收入（万元）   32,000 

毛利率   23.0% 

成本（万元）   24,640 

其它    

收入（万元） 140,000 140,000 140,000 

毛利率 2.8% 2.8% 2.8% 

成本（万元） 136,080 136,080 136,080 

资料来源：华创证券 

（二）盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2013-2015 年 EPS 分别为 0.67 元 0.91 元和 1.07 元，以最新收盘价计算，对

应的 PE 分别为 20 倍、15 倍和 12 倍，虽然比可比公司目前估值偏高，但考虑到公司未来

业绩增速较快且看点较多，业绩超预期可能性较大，维持“推荐”评级。 

图表 28  公司业绩对天胶价格波动敏感性分析 

 天胶用量 上涨 500 元/吨 上涨 1000 元/吨 上涨 1500 元/吨 上涨 2000 元/吨 

  抵消业绩（折每股） 抵消业绩（折每股） 抵消业绩（折每股） 抵消业绩（折每股） 

赛轮股份 7万吨（暂不考虑增发） 0.09 元 0.19 元 0.28 0.37元 

资料来源：华创证券 

图表 29  可比公司估值情况 

股票名称 股票价格 
EPS PE 

2013E 2014E 2013E 2014E 

 黔轮胎 A 5.28 0.24（增发后） 0.28（增发后） 22 19 

 风神股份 8.62 0.88 1.05 10 8 

 S 佳通 12.57 0.70 0.85 18 15 

平均       17 14 

资料来源：华创证券，WIND 
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（三）风险提示 

 天然橡胶价格大幅上涨。由于橡胶的自然生产特点，产胶国可以通过停割来限制产量，此

外，天然生胶可以长期保存，也有利于供给和贸易控制。2001 年 12 月泰国、印度尼西亚

和马来西亚三国成立国际三方橡胶委员会（International Tripartite Rubber Council，简称

ITRCO），通过实施供应管理计划、控制出口、建立联合公司来控制天然橡胶市场，力图将

天然橡胶价格稳定在对生产者有利的价位。进而，占世界天然橡胶出口总量 90%的马来西亚、

印尼、泰国、越南和印度成立了天然橡胶“五国联盟”，该组织对世界天然橡胶贸易量及价

格的影响能力进一步加强。如若未来该联盟采取限产保价政策，天然橡胶价格波动幅度或将

超预期。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 

流动资产 3791 3717 4013 4296 营业收入 7075 7660 9620 10765 

现金 1160 890 861 970 营业成本 6382 6765 8505 9498 

应收账款 693 832 915 970 营业税金及附加 13 11 7 8 

其它应收款 14 14 14 14 营业费用 229 337 385 431 

预付账款 511 664 797 957 管理费用 173 184 231 258 

存货 1107 876 994 992 财务费用 108 146 173 194 

其他 305 441 432 393 资产减值损失 12 14 14 14 

非流动资产 3449 3596 3716 3798 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 481 548 548 526 投资净收益 14 72 80 87 

固定资产 2218 2460 2662 2874 营业利润 171 275 385 449 

无形资产 305 385 490 620 营业外收入 14 21 21 21 

其他 444 203 16 -222 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 7239 7313 7729 8094 利润总额 184 296 406 469 

流动负债 4382 4786 4866 4842 所得税 25 44 61 70 

短期借款 2656 3400 3436 3338 净利润 159 251 345 399 

应付账款 1290 1036 1096 1141 少数股东损益 -1 -0 -0 -1 

其他 436 350 334 364 归属母公司净利润 160 252 345 399 

非流动负债 869 344 395 494 EBITDA 516 695 877 1004 

长期借款 45 60 23 1 EPS（元） 0.42 0.67 0.91 1.06 

  其他 824 284 372 493      

负债合计 5251 5130 5262 5337 主要财务比率     

少数股东权益 27 27 26 26  2012 2013E 2014E 2015E 

  股本 378 378 378 378 成长能力     

资本公积金 1076 1076 1076 1076 营业收入 10.7% 8.3% 25.6% 11.9% 

留存收益 508 703 988 1278 营业利润 47.7% 61.0% 39.9% 16.4% 

归属母公司股东权

益 

1961 2156 2442 2731 归属母公司净利润 52.7% 57.0% 37.1% 15.6% 

负债和股东权益 7239 7313 7729 8094 获利能力     

     毛利率 9.8% 11.7% 11.6% 11.8% 

现金流量表     净利率 2.3% 3.3% 3.6% 3.7% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 8.2% 11.7% 14.1% 14.6% 

经营活动现金流 604 29 520 854 ROIC 6.2% 7.8% 9.6% 10.9% 

净利润 159 251 345 399 偿债能力     

折旧摊销 237 273 318 361 资产负债率 72.5% 70.2% 68.1% 65.9% 

财务费用 108 146 173 194 净负债比率 51.44% 68.33% 66.79% 63.19% 

投资损失 -14 -72 -80 -87 流动比率 0.87 0.78 0.82 0.89 

营运资金变动 113 -554 -238 -16 速动比率 0.61 0.59 0.62 0.68 

其它 0 -15 2 4 营运能力     

投资活动现金流 -1000 -422 -405 -406 总资产周转率 1.18 1.05 1.28 1.36 

资本支出 655 306 306 306 应收帐款周转率 12 10 11 11 

长期投资 -106 67 0 -22 应付帐款周转率 5.67 5.82 7.98 8.49 

其他 -451 -49 -99 -122 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1029 123 -144 -339 每股收益 0.42 0.67 0.91 1.06 

短期借款 987 744 36 -98 每股经营现金 1.60 0.08 1.38 2.26 

长期借款 -45 15 -37 -22 每股净资产 5.19 5.70 6.46 7.23 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 31.34 19.96 14.55 12.58 

其他 86 -636 -144 -218 P/B 2.56 2.33 2.06 1.84 

现金净增加额 627 -270 -29 109 EV/EBITDA 13 10 8 7 

资料来源：公司报表、华创证券
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京 
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张春会 机构销售经理 010-66500838 Zhangchunhui@hczq.com 

欧子辰 机构销售经理 010-66500807 ouzichen@hczq.com 

广深 

李  涛 机构销售总监 0755-82027736 litao@hczq.com 

张  娟 机构销售经理 0755-82828570 zhangjuan@hczq.com 

孔令瑶 机构销售经理 0755-83715429 konglingyao@hczq.com 

宋唯瑛 机构销售经理 0755-83711905 songweiying@hczq.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何

建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司在知晓范围内履行披露义务。 

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成本公司对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息均为个人观点，并不构成对所涉及证

券的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定

状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发表或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华创证券研究”，且

不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

证券市场是一个风险无时不在的市场，请您务必对盈亏风险有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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