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股价表现 
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赛轮股份 深圳证交所 股指数B

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (2.3) (1.7) (2.1) 40.1 
相对新华富时 A50 指数 3.5 (0.2) 2.9 37.0 

发行股数 (百万) 445 
流通股 (%) 44 
流通股市值 (人民币 百万) 6,102 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 29 
净负债比率 (%) (2014E) 61 
主要股东(%)  
  杜玉岱 8.77 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 3 月 28 日收市价为标准 
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赛轮股份 
收购金宇实业已经完成 
2013 年公司实现营业收入 80.2 亿元，同比增加 13.39%；归属母公司净利
润 2.45 亿元，同比增加 53%；实现每股收益为 0.65 元。公司净利润同比
上涨 53%，一方面是因为橡胶价格以及公司半钢胎项目的逐步达产，公司
钢胎盈利能力同比提升；另外由于公司 2012 年 10 月完成了对金宇实业
49%股权的收购，该公司 2013 年净利润情况良好，而 2012 年确认收益时
间较短。收购金宇实业完成后公司半钢胎超过 2,000 万条，后续可能继续
收购金宇集团，这将继续增加公司产能规模。我们将目标价格调整至 15.30
元，维持谨慎买入评级。 

支持评级的要点 

 2013 年 4 季度公司实现营业收入 18.18 亿元，环比减少 16.64%；2013

年 4 季度公司实现净利润 4,643 万元，环比减少 32.04%；2013 年 4 季
度公司综合毛利率为 15.84%，环比提高 1.72 个百分点；2013 年 4 季
度公司净利率为 2.21%，环比下降 0.69 个百分点。 

 公司收购金宇实业剩余股权已经完成，公司及金宇实业半钢子午胎
的产能合计将达到约 2,200 万条，跃居内资行业前三，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。 2013 年金宇实业净
利润为 1.54 亿元，同比增长 30%。后续公司存在收购金宇集团旗下
全钢胎资产的可能性。公司公告显示，公司 2014 年将继续投资建设
金宇实业二期、赛轮越南二期及工程巨胎等项目。这些项目将为公
司提供新的增长点。 

评级面临的主要风险 

 并购进度不达预期风险；产品及原材料价格波动超预期风险。 

估值 

 我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 0.85、1.02 和 1.31 元，
基于 2014 年 18 倍的市盈率水平，目标价由 13.15 元上调为 15.30 元，
维持谨慎买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 7,075 8,022 9,890 12,334 15,000 
  变动 (%) 11 13 23 25 22 
净利润 (人民币 百万) 160 245 379 455 584 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.424 0.550 0.850 1.022 1.312 
   变动 (%) 52.7 29.6 54.7 20.2 28.4 
市场预期每股收益(人民币)   0.865 1.099  
核心每股收益 (人民币)  0.424 0.550 0.850 1.022 1.312 
   变动 (%) 52.7 29.6 54.7 20.2 28.4 
全面摊薄市盈率(倍) 32.3 24.9 16.1 13.4 10.4 
核心市盈率(倍) 32.3 24.9 16.1 13.4 10.4 
每股现金流量 (人民币) 2.11 0.39 1.21 0.86 1.21 
价格/每股现金流量 (倍) 6.5 35.4 11.3 15.9 11.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 15.1 13.8 9.3 7.7 6.0 
每股股息 (人民币) 0.100 0.000 0.200 0.200 0.200 
股息率 (%) 0.7 0.0 1.5 1.5 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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2013 年经营情况分析 

2013 年公司实现营业收入 80.2 亿元，同比增加 13.39%；归属母公司净利润 2.45

亿元，同比增加 52.76%；实现每股收益为 0.65 元。2013 年公司综合毛利率为
12.88%，同比提高 3.09 个百分点；同期净利率为 2.92%，同比提高 0.67 个百分
点。 

公司净利润同比上涨 52.76%，一方面是因为橡胶价格以及公司半钢胎项目的
逐步达产，公司钢胎盈利能力同比提升；另外由于公司 2012 年 10 月完成了对
金宇实业 49%股权的收购，该公司 2013 年净利润情况良好，而 2012 年确认收
益时间较短。 

2013 年 4 季度公司实现营业收入 18.18 亿元，环比减少 16.64%；2013 年 4 季度
公司实现净利润 4,643 万元，环比减少 32.04%；2013 年 4 季度公司综合毛利率
为 15.84%，环比提高 1.72 个百分点；2013 年 4 季度公司净利率为 2.21%，环比
下降 0.69 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 

 

收购金宇实业完成，半钢胎产能超过 2,000 万条 

2013 年 6 月 1 日，赛轮股份发布《2013 年度非公开发行股票预案(修订版)》公
告，公司拟非公开发行股票收购金宇实业剩余 51%的股权，拟收购价格为
22,185 万元。2014 年 1 月 13 日，公司已向金宇实业原股东金宇轮胎集团有限
公司支付股权收购款 22,185 万元。  

金宇实业于 2009 年 7 月投产，主要生产和销售半钢子午线轮胎，2010 年 5 月
产能达到 365 万条，2011 年 3 月产能达到 730 万条，2012 年 2 月产能达到 1,200

万条。随着产能增加，金宇实业收入从 2010 年的 2.49 亿元提高到 2012 年的 22.08

亿元，净利润从 2010 年的-203 万元提高到 2013 年的 1.54 亿元。 

公司及金宇实业半钢子午胎的产能合计将达到约 2,200 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 2,000 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。  

公司公告显示，公司 2014 年将继续投资建设金宇实业二期、赛轮越南二期及
工程巨胎等项目。这些项目将为公司提供新的增长点。 
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图表 3.金宇实业近几年收入、利润情况 
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资料来源：中银国际研究 

 

另外，金宇集团下面的山东金宇轮胎有限公司拥有全钢子午胎产能 300 万条，
未来或许也将融合到赛轮股份。2011 年山东金宇全钢载重子午胎产量为 270

万条，赛轮股份为 224 万条，产量分别位居全国第 11、13 位，如果二者融合，
二者加起来 2011 年全钢载重子午胎将达到 494 万条，将跃居全国第 4 位。 

如果赛轮股份能够和山东金宇融合，另外沈阳金宇和越南项目扩产完成的
话，那么赛轮股份半钢子午胎、全钢子午胎产能将从目前的 1,000 万条、350

万条扩张到未来的 2,500 万条、780 万条，这样公司的半钢子午胎、全钢子午
胎产能都将跃居全国前 3 位，相当于再造一个赛轮。 

 

公司估值 

我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 0.85、1.02 和 1.31 元，按照 2014

年 3 月 31 日收盘价 13.06 元计算，2014-2016 年对应的动态市盈率分别为 16.1

倍、13.4 倍和 10.4 倍。考虑到公司并购完成沈阳和平，正在融合金宇、投资越
南轮胎，未来两年公司收入利润增速有望保持快速增长。我们给予公司 2014

年 18 倍的市盈率水平，目标价调整为 15.30 元，维持谨慎买入评级。 
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图表 4.业绩摘要 

(人民币，百万) 2012 年 2013 年 同比变动(%) 
一、营业总收入 7,074.8 8,021.9 13.4 
  营业收入 7,074.8 8,021.9 13.4 
二、营业总成本 6,917.5 7,843.6 13.4 
  营业成本 6,382.1 6,988.6 9.5 
  营业税金及附加 13.1 21.3 63.1 
  销售费用 229.1 444.4 93.9 
  管理费用 173.5 194.9 12.3 
  财务费用 107.6 180.8 68.0 
  资产减值损失 12.2 13.7 12.6 
三、其他经营收益 13.9 85.0 511.8 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 13.9 85.0 511.8 
  汇兑净收益    
四、营业利润 171.2 263.3 53.8 
  加：营业外收入 13.6 30.8 125.6 
  减：营业外支出 0.7 6.5 801.4 
五、利润总额 184.1 287.5 56.2 
  减：所得税 24.8 53.3 115.1 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 159.3 234.2 47.0 
  减：少数股东损益 (1.0) (10.6) 973.7 
  归属于母公司所有者的净利润 160.3 244.9 52.8 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.42 0.65 52.8 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.42 0.65 52.8 
主要指标(%)    
营业利润率 9.8 12.9  
息税前利润率 2.4 3.3  
净利润率 2.3 3.1  

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 7,075 8,022 9,890 12,334 15,000 
销售成本 (6,382) (6,989) (8,513) (10,668) (12,968) 
经营费用 (263) (473) (549) (673) (772) 
息税折旧前利润 430 561 828 993 1,261 
折旧及摊销 (153) (188) (202) (264) (368) 
经营利润 (息税前利润) 277 373 626 728 892 
净利息收入/(费用) (108) (181) (169) (178) (185) 
其他收益/(损失) 15 96 5 5 5 
税前利润 184 288 462 555 713 
所得税 (25) (53) (83) (100) (128) 
少数股东权益 1 11 0 0 0 
净利润 160 245 379 455 584 
核心净利润 160 245 379 455 584 
每股收益(人民币) 0.424 0.550 0.850 1.022 1.312 
核心每股收益(人民币) 0.424 0.550 0.850 1.022 1.312 
每股股息(人民币) 0.100 0.000 0.200 0.200 0.200 
收入增长(%) 11 13 23 25 22 
息税前利润增长(%) 48 35 68 16 23 
息税折旧前利润增长(%) 21 30 48 20 27 
每股收益增长(%) 53 30 55 20 28 
核心每股收益增长(%) 53 30 55 20 28 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 1,160 1,204 1,258 1,558 2,015 
应收帐款 1,524 1,838 2,092 2,684 3,290 
库存 1,107 978 1,365 1,685 1,980 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 3,791 4,019 4,715 5,926 7,285 
固定资产 2,218 3,097 3,294 3,330 3,262 
无形资产 340 373 373 373 373 
其他长期资产 890 828 782 697 449 
长期资产总计 3,449 4,297 4,450 4,400 4,084 
总资产 7,239 8,316 9,165 10,327 11,369 
应付帐款 1,653 1,377 1,766 2,360 2,704 
短期债务 2,656 2,554 2,854 3,154 3,454 
其他流动负债 73 232 232 232 232 
流动负债总计 4,382 4,162 4,851 5,745 6,390 
长期借款 45 435 335 235 135 
其他长期负债 824 871 818 818 818 
股本 378 445 445 445 445 
储备 1,583 2,389 2,699 3,065 3,561 
股东权益 1,961 2,834 3,144 3,511 4,006 
少数股东权益 27 15 16 18 21 
总负债及权益 7,239 8,316 9,165 10,327 11,369 
每股帐面价值(人民币) 5.19 6.36 7.06 7.88 8.99 
每股有形资产(人民币) 4.29 5.53 6.22 7.04 8.16 
每股净负债/(现金)(人民币) 4.08 4.01 4.34 4.11 3.53 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 184 288 462 555 713 
折旧与摊销 153 188 202 264 368 
净利息费用 (108) (181) (169) (178) (185) 
运营资本变动 (129) 461 326 325 586 
税金 (25) (53) (83) (100) (128) 
其他经营现金流 721 (543) (200) (482) (813) 
经营活动产生的现金流 797 159 538 384 541 
购买固定资产净值 (655) (995) (600) (200) (200) 
投资减少/增加 (345) (9) 0 0 0 
其他投资现金流 0 9 5 5 5 
投资活动产生的现金流 (1,000) (995) (595) (195) (195) 
净增权益 0 705 0 0 0 
净增债务 942 287 200 200 200 
支付股息 (112) (240) (89) (89) (89) 
其他融资现金流 0 126 0 0 0 
融资活动产生的现金流 831 879 111 111 111 
现金变动 627 44 54 300 457 
期初现金 533 1,160 1,204 1,258 1,558 
公司自由现金流 (203) (835) (57) 189 346 
权益自由现金流 739 (548) 143 389 546 

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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.1 7.0 8.4 8.0 8.4 
息税前利润率(%) 3.9 4.6 6.3 5.9 5.9 
税前利润率(%) 2.6 3.6 4.7 4.5 4.8 
净利率(%) 2.3 3.1 3.8 3.7 3.9 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 1.0 1.0 1.0 1.1 
利息覆盖率(倍) 2.6 2.3 4.1 4.6 5.6 
净权益负债率(%) 77.5 62.7 61.1 51.9 39.1 
速动比率(倍) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 
估值      
市盈率 (倍) 32.3 24.9 16.1 13.4 10.4 
核心业务市盈率 32.3 24.9 16.1 13.4 10.4 
目标价对应核心业务市
盈率 

36.1 27.8 18.0 15.0 11.7 

市净率 (倍) 2.6 2.2 1.9 1.7 1.5 
价格/现金流 (倍) 6.5 35.4 11.3 15.9 11.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

15.1 13.8 9.3 7.7 6.0 

周转率      
存货周转天数 60.2 54.4 50.2 52.2 51.6 
应收帐款周转天数 71.8 76.5 72.5 70.7 72.7 
应付帐款周转天数 68.3 68.9 58.0 61.0 61.6 
回报率      
股息支付率(%) 23.6 0.1 23.5 19.6 15.2 
净资产收益率 (%) 8.4 10.2 12.7 13.7 15.6 
资产收益率 (%) 4.0 3.9 5.9 6.1 6.7 
已运用资本收益率(%) 6.6 6.8 10.0 10.7 11.9 

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
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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行业投资评级： 
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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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司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
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从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
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