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事件： 

发布2013年年报：公司2013年营业收入为80.22亿元，同比增长13.4%；

归属于上市公司股东的净利润为 2.45 亿元，同比增长 52.8%；基本每股收

益为 0.65 元（摊薄后 0.55 元）。拟每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

点评： 

 原材料价格下跌，毛利率明显提升。2013 年，轮胎原材料价格大幅下

跌。进口天胶价格从年初的 25500 元/吨降到年底的 19500 元/吨，7 月

更是创出 16200 元/吨的低价。此外，丁苯和顺丁橡胶市场同样大幅下

跌。受益于原材料价格的大幅下跌，2013 年公司整体毛利率上升 2.67

个百分点，主营业务（轮胎）毛利率上升 4.82 个百分点。2014 年以来，

原材料价格继续下行，预计全年将保持低位态势，公司 2014 年毛利率

有望进一步提升。 

 期间费用率大幅上升。2013 年，公司期间费用率为 10.22%，较上年大

幅上升 3 个百分点。分项看，销售费用率大幅上升 2.3 个百分点，管理

费用率基本持平，财务费用率上升 0.7 个百分点。销售费用率提升明显

主要是因为销量增加导致物流仓储费用以及折旧摊销费大幅增加，财务

费用率上升主要由于报告期借款增加所致。 

 投资收益大幅增加，贡献 7000 万业绩增量。2012 年收购的 49%金宇实

业股权为公司 2013 年带来近 8500 万的投资收益，为业绩贡献 7100 万

增量，占业绩增量的 84%。2014 年 1 月，公司及子公司将金宇实业剩

余 51%股权全部收购，公司股权占比为 99%，2014 年金宇实业并表后

将为公司贡献更多的利润。 

 2013 年业绩符合预期，2014 年仍能实现快速增长。2013 年，公司基本

每股收益为 0.65 元（摊薄后 0.55 元），与我们之前的预测 0.66（摊薄后

0.56 元）基本一致。2014 年，金宇实业并表后产品销量将大幅增长，

原材料仍将处于下行态势，毛利率有望进一步走高，共同促进公司 2014

年业绩实现快速增长。  

 巨型工程胎项目和赛轮越南在 2014、15 年将为公司贡献业绩。正在投

资的巨型工程胎项目 2013 年已实现少量毛利，再加上最近公司收购金

宇轮胎 5000 吨/年工程胎相关资产，预计 2014 年巨型工程胎将贡献一

定利润；赛轮越南一期项目已投产，预计 2014、15 年将逐渐贡献利润。 
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 盈利预测与投资建议。公司通过并购途径使得规模扩张，实现规

模效应，并使得产业链最为齐全，在原料控制、生产线自动化，

循环经济，技术服务都进行了战略布局，看好公司的发展。由于

2014年1月和3月相继收购金宇实业 51%股权以及金宇轮胎5000

吨/年工程胎等资产，我们上调 2014 和 15 年盈利预测，预计公司

2014、15 年摊薄 EPS 分别为：0.77 元和 0.98 元（上次预测摊薄

后为 0.69 和 0.83 元），按当前价格（3 月 31 日收盘价 13.06 元）

算，2014、15 年 PE 分别为 17、13，估值具有一定的优势，维持

“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅反弹；国际贸易壁垒增加，针对中国

轮胎市场的国际反侵销、反补贴不断出现。
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盈利预测                                                              单位：百万元 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 6,389.71  7,074.77  8,021.86  11,110.28  12,776.82  

增长率（%） 57.76  10.72  13.39  38.50  15.00  

营业成本 5,953.93  6,382.06  6,988.56  9,643.72  11,051.95  

毛利率（%） 6.82  9.79  12.88  13.20  13.50  

营业税金及附加 1.67  13.08  21.34  31.11  37.05  

销售费用 117.13  229.12  444.37  555.51  651.62  

管理费用 129.85  173.50  194.86  244.43  261.92  

财务费用 60.10  107.59  180.78  244.43  268.31  

资产减值损失 11.17  12.15  13.68  15.00  18.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00 13.89  84.98  0.00  0.00  

营业利润 115.87  171.16  263.25  376.08  487.96  

加：营业外收入 14.48  13.64  30.77  40.00  45.00  

减：营业外支出 1.09  0.72  6.49  8.00  9.00  

利润总额 129.26  184.08  287.53  408.08  523.96  

减：所得税 24.31  24.78  53.31  73.45  94.31  

净利润 104.95  159.30  234.22  334.63  429.65  

减：少数股东损益 0.00 -0.99  -10.63  -10.00  -8.00  

归属于母公司所有者净利

润 

104.95  160.29  244.85  344.63  437.65  

增长率（%） -7.34  52.73  52.75  40.75  26.99  

EPS（摊薄 元） 0.24  0.36  0.55  0.77  0.98  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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