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事件： 

赛轮发布年报，公司实现营业收入80.2亿元，同比增长13.4%；实现归属于上市公司股东的净利润2.45亿元

（EPS为0.65元），同比增长52.7%。每10股派发2.0元现金红利，公司连续3年分红金额占净利润的比例都

超过35%。公司收购的沈阳和平（100%股权）实现净利润9760万元，金宇实业（49%股权）实现净利润1.54

亿元，显示出良好的盈利能力。 

 

公司财务指标 

指标  12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 

营业收入（百万元） 2181 1818 2464 3386 3201 2648 

增长率（%） -3.5% 43.3% 16.3% 19.8% 15.4% 2.0% 

毛利率（%） 9.7% 9.4% 11.4% 12.3% 12.1% 11.6% 

期间费用率（%） 6.8% 10.7% 8.0% 7.2% 11.5% 14.5% 

营业利润率（%） 3.6% 1.9% 3.9% 3.3% 3.3% 2.7% 

净利润（百万元） 60 41 67 64 63 40 

增长率（%） 7.4% 364.4% 458.6% 40.8% 10.2% 15.6% 

每股盈利（元） 0.16 0.11 0.17 0.17 0.18 0.12 

资产负债率（%） 70.9% 72.5% 73.7% 73.6% 72.8% 65.7% 

净资产收益率（%） 1.210% 4.440% 3.16% 3.24% 3.06% 1.60% 

总资产收益率（%） 1.31% 1.20% 1.58% 1.45% 1.54% 1.33% 

评论： 

积极因素： 

 订单充足、成本下降，盈利能力稳定增长。2013年公司实现轮胎销售1356万条，销量较2012年增长约300

万条。其中子公司沈阳和平贡献约140条，公司自有半钢胎生产线增加产量约160万条。据了解，公司全

年订单充足，开工率维持在90%左右。今年1季度公司依然维持了良好的生产和销售势头，公司计划2014

年生产轮胎2900万条，产量较2013年有大幅提升，主要增量来自金宇实业和越南基地。公司即将完成对

金宇实业剩余51%股权的收购，预计2014年金宇实业并表将贡献约1200万条半钢胎的产量。越南项目一期

已经投产，设计产能“半钢胎300万条，工程胎1万吨”，预计全年可以新增150-200万条半钢胎产量。 
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中国橡胶工业协会轮胎分会的数据显示，2013年按轮胎产量排名，前10名分别为：中国佳通、中策集团、

山东玲珑、中国正新、三角集团、金宇集团、赛轮公司、广州华南、中国米其林及江苏韩泰。随着赛轮

与金宇实业完成合并，赛轮的产量规模有望跻身行业前五。我们看好公司发挥规模优势，未来几年依然

保持收入、净利润快速增长。 

图 1：2013 年赛轮股份轮胎业务收入规模约 60 亿元 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 天胶价格依然疲软，轮胎业务毛利率上升。2013年天胶价格处于下跌周期，年初报价约2.6万元/吨，年

末跌至1.8万元/吨。得益于原料价格回落，公司轮胎业务的毛利率呈现逐季走高的趋势，2013年毛利率

为16.1%，同比增加4.68个百分点。其中2013年下半年毛利达到17.9%，比2013年上半年提升3.6个百分点。 

2014年天胶供应依然充足。今年初胶价一度跌破15000元/吨大关，一度导致越南、泰国等国家传出限制

天胶出口的消息。青岛保税区天胶库存达到25万吨，较去年同期增加约5万吨，供应充足。综合分析，我

们认为今年天胶价格仍将同比下降，预计降幅在10%左右。而欧美、以及国内的轮胎需求仍将保持增长。

今年轮胎企业将继续处于较好的经营环境中。 

图 2：天胶价格跌破 2 万元/吨  图 3：青岛保税区天胶库存处于高位 

 

 

 

资料来源：CEIC  资料来源：Wind 
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虽然公司三项费用率上升较快，特别是销售费用率和财务费用率同比分别上升2.3个百分点和0.73个百分

点。但公司的年度净利润率仍从2012年的2.25%上升至2.92%，显示了良好的发展势头。 

图 4：销售费用率上升较多  图 5：净利润率同比上升 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 

 

 沈阳和平、金宇实业净利润超预期，显示整合进展顺利。去年初我们曾预计沈阳和平将实现净利润4500

万元，金宇实业实现净利润1.2亿元。而最终沈阳和平和金宇实业的净利润分别为9760万元和1.5亿元。

子公司业绩超预期，除了行业环境较好之外，也与收购后公司积极推进整合，共享采购渠道等整合措施

有关。2014年金宇实业将并表，如果能维持去年的利润水平，并表将带来约7500万元左右的利润。 

 完成非公开发行，负债率回落。2013年公司完成了非公开发行，募集资金7.05亿元。资金注入使公司负

债率降至65.7%，同比回落7.2个百分点。预计可减少4300万左右的财务费用。 

                          

 

消极因素： 

 公司后续投资项目较多，仍面临一定的资金压力。根据公司的规划，未来几年公司重点建设的项目包括

越南二期，金宇实业新建1500万条半钢胎项目（金宇半钢胎二期）。其中越南二期投资规模约1.65亿美

元，金宇的半钢胎项目投资规模预计在22亿元左右。金宇半钢胎二期依托一期的配套设施，建设进度较

快，预计今年3、4季度将有产品下线，2015年中期有望全部建成。 

此外巨胎项目仍需要大量的资金投入。如果上述项目进展顺利，预计未来3-5年公司投资所需资金在40亿

元左右。虽然近几年公司盈利能力不断提升，但依靠公司自身的利润积累将难以满足上述资金需求，未

来公司依然需要通过银行或者资本市场融资，面临一定的资金压力。 

表 1：公司未来主要投资项目 

项目名称 项目投资（亿元） 规划产能 

越南项目二期 1.65（美元） 480 万半钢胎，0.5 万吨全钢胎 

金宇半钢胎二期 22 1500 万条半钢胎 

巨胎项目 11 2 万条巨胎 

资料来源：公司公告 
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图 6：固定资产投资支出逐年增长 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 轮胎行业盈利趋好，但行业投资冲动再现。2013年轮胎行业盈利向好，行业中规模处于前列的企业都取

得了不错的盈利，因此行业又出现了扩产的冲动。中策、玲珑等在东南亚投资建厂。中国轮胎商务网的

数据显示，2014年轮胎行业将迎来一波投资高峰，预计将再新增全钢胎产能1500万条、半钢胎产能1亿条

左右。预计到2014年底中国全钢胎总产能将达到1.65亿条、半钢胎产能达到6亿条左右，轮胎行业将出现

结构性过剩局面，竞争将更加激烈。部分规模较小，产品结构单一的轮胎企业将逐渐被市场淘汰。 

 

盈利预测和投资建议： 

过去2年公司收入规模和净利润保持了快速平稳的增长。公司借助资本市场通过并购和自建产能实现了规模的

快速扩张，预计2014年产量将达到2900万条，产销规模有望跻身行业前五。预计2014年天胶等原材料价格仍

处于低位，轮胎企业将处于较好的盈利环境中。另外金宇实业并表将增厚公司净利润约7500万元。预计公司

2014-2015年EPS分别为0.81元和1.02元。继续给予公司“强烈推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.tirechina.net/
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位 :百万元 利润表       单位 :百万元 

  2011A 2012A 2013 2014E 2015E   2011A 2012A 2013 2014E 2015E 

流动资产合计 2790  3791  4019  4548  4104  营业收入 6390  7075  8022  11699  11050  

货币资金 533  1160  1204  737  483  营业成本 5954  6382  6989  9972  9261  

应收账款 1259  1524  1838  2316  2232  营业税金及附加 2  13  21  29  28  

其他应收款 13  14  32  35  38  营业费用 117  229  444  655  619  

预付款项 233  511  499  606  650  管理费用 130  173  195  287  271  

存货 817  999  1107  1496  1389  财务费用 60  108  181  292  276  

其他流动资产           资产减值损失 11.17  12.15  13.68  0.00  0.00  

非流动资产合计 1950  3449  4297  5307  6360  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 60  481  567  624.15  686.57  投资净收益 0.00  13.89  84.98  20.00  30.00  

固定资产 1540.11  2218.31  3096.65  4205.25  5211.35  营业利润 116  171  263  484  626  

无形资产 88  305  338  356  340  营业外收入 14.48  13.64  30.77  20.89  20.89  

其他非流动资产 0  0  0  121  122  营业外支出 1.09  0.72  6.49  20.00  30.00  

资产总计 4741  7239  8316  9855  10464  利润总额 129  184  288  484  617  

流动负债合计 2804  4382  4162  5049  4872  所得税 24  25  53  87  111  

短期借款 1669  2656  2554  2554  2554  净利润 105  159  234  397  506  

应付账款 1059  1631  1352  2493  2315  少数股东损益 0  0  0  37  50  

预收款项 42  59  66  40  60  归属母公司净利润 105  160  245  360  456  

一年内到期的非流

动负债 
119  0  46  303  504  EBITDA 2252  1336  1940  2627  3854  

非流动负债合计 98  869  1305  1554  1809  EPS（元） 0.28  0.42  0.65  0.81  1.02  

长期借款 90  45  435  536  590  主要财务比率        

应付债券 0  713  715  715  715  2011A 2012A 2013 2014E 2015E 

负债合计 2902  5251  5467  6603  6681  成长能力           

少数股东权益 0  27  15  52  102  营业收入增长 57.8% 10.7% 13.4% 45.8% -5.5% 

实收资本（或股本） 378  378  445  445  445  营业利润增长 -6.9% 47.7% 53.8% 83.7% 29.4% 

资本公积 1076  1076  1713  2770  3225  归属于母公司净利润

增长 
92.7% 152.7% 152.8% 147.1% 126.5% 

未分配利润 2027  2596  2970  3544  4390  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
1839  1961  2834  3215  3671  毛利率(%) 8% 10% 12% 15% 14% 

负债和所有者权益 4741  7239  8316  9855  10464  净利率(%) 2% 2% 3% 3% 4% 

现金流量表       单位 :百万元 总资产净利润（%）  2% 2% 3% 4% 

  2011A 2012A 2013 2014E 2015E ROE(%) 6% 8% 9% 11% 12% 

经营活动现金流 -211  604  239  519  798  偿债能力           

净利润 105  160  245  360  456  资产负债率(%) 61% 73% 66% 67% 64% 

折旧摊销 158.52  152.22  186.24  252.32  312.68  流动比率 1.00 0.87 0.97 0.90 0.84 

财务费用 63  112  181  292  276  速动比率 0.64 0.61 0.73 0.60 0.56 

应付帐款的变化 -87  -493  -414  932  -178  营运能力           

预收帐款的变化 -332  373  -113  -478  84  总资产周转率 1.35  0.98  0.96  1.19  1.06  

投资活动现金流 -599  -1000  -1040  -1140  -1252  应收账款周转率 5  5  4  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.86  3.70  4.48  4.00  4.00  

长期股权投资减少 0  0  9  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  14  85  20  30  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.42  0.65  0.81  1.02  

筹资活动现金流 781  1029  871  111  201  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.07  1.69  0.19  -1.14  -0.57  

应付债券增加 1669  2656  2554  2554  2554  每股净资产(最新摊

薄) 
4.87  5.19  6.41  7.22  8.24  

长期借款增加 90  45  435  536  590  估值比率           

普通股增加 98  0  67  0  0  P/E 47.43  31.06  20.33  16.28  12.87  

资本公积增加 525  0  638  360  456  P/B 2.71  2.54  2.05  1.82  1.60  

现金净增加额 -27  627  44  -510  -253  EV/EBITDA 20.26  18.69  14.17  10.62  9.35   
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资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


