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事件： 

近日我们实地参观了赛轮股份位于青岛的生产基地，与公司高管探讨了轮胎行业的发展现状、公司的发展战

略以及经营情况。 

观点： 

1、轮胎出口量温和增长，胶价回落利好盈利上升。 

今年轮胎行业延续了去年以来的良好发展势头，下游需求继续温和增长。随着欧美经济复苏，海外市场对轮

胎需求增长。海关总署的数据显示，今年1-5月我国充气橡胶轮胎出口量约1.9亿条（包括力车胎等），较去

年同期增加约1800万条，增幅约10%。赛轮股份半钢胎出口比例在80%-85%之间，全钢胎出口比例在45%左

右。目前公司海外订单充足，设备开工率保持在90%以上。 

图 1：欧美市场需求增长，1-5 月轮胎出口量同比增长约 10% 

 

资料来源：海关总署 

2011年开始天然橡胶的价格就进入下跌周期，天胶期货价格从年初的17500元/吨下跌至目前的13750元/吨，

跌幅21.4%。今年1月至5月，进口天胶橡胶的均价从2334美元/吨下跌至1904美元/吨，跌幅18.4%。与此同

时，我国轮胎出口均价从3408美元/吨回落至3266美元/吨，跌幅为4.2%。据我们测算，天胶价格下跌20%可

使轮胎的生产成本下降约6%。综合而言，我们判断上半年轮胎企业将受益于原材料成本的下降，轮胎的毛利

率同比上升的概率较大。 
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图 2：天胶价格下跌，轮胎毛利率有望提升  图 3：赛轮股份收入和毛利率水平将继续增长 

 

 

 

资料来源：海关总署  资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

2、金宇实业并表、越南项目一期投产，公司将延续快速增长势头。 

今年一季度公司完成收购金宇实业51%股权，金宇实业具备年产1200万条半钢胎产能，2013年净利润约1.53

亿元。预计并表后可使公司全年收入增加24亿元，净利润增加约6000-8000万元。此外公司在越南投资建设的

300万条半钢胎项目已经投产，预计越南项目全年能贡献200-300万条半钢胎产量，贡献约5-6亿元收入。由于

越南项目仍处于产能爬坡期，今年出现亏损的可能性较大，预计2015年开始可给公司贡献利润，成为公司未

来重要的增长点。 

考虑金宇实业的并表和越南项目的投产，公司2014年有望实现半钢胎产销2500万条，全钢胎产销400万条，

其中半钢胎权益产量较去年增加约920万条。从全球范围看，半钢胎比全钢胎需求增长更快、利润空间更大。

因此公司半钢胎收入占比的提升符合行业的发展方向，有利于公司提升产品的利润空间。 

图 4：公司半钢胎收入占比有望超过 50% 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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表1: 公司产能一览 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014E 

全钢子午胎（万条） 200 220 250 370 400 400 

半钢子午胎（万条） 510 690 1000 1490 1490 2500 

总产能（万条） 710 910 1250 1860 1980 2900 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3、收购英国KRT、加拿大GOMA、发展工程巨胎、扩大在越南投资，提升综合竞争力。 

赛轮股份管理层具备长远的战略眼光，通过收购英国与北美经销商网络、开发工程巨胎以及扩大在越南投资

等措施提升公司的综合竞争能力。今年1月公司收购英国KRT100%股权，4月公司公告增持加拿大GOMA公司

股权至85%，完成了公司在英国和北美的经销商渠道的布局。KRT公司主要从事轮胎销售及服务业务；GOMA

公司主要从事轮胎销售、翻新轮胎生产和特种轮胎研发等业务，去年销售收入约34亿元人民币，净利润约6700

万元。此次股权收购及增持将为公司持续拓展国外市场打下基础，也为未来新增产能的消化提供重要支持。 

同时，公司在工程巨胎项目上投入数亿资金，已经具备了生产49寸、51寸和57寸等各规格工程巨胎的能力。

预计今年产量约1000条，未来将形成年产约2万条工程巨胎的能力。工程巨胎毛利率较普通胎高出10个百分点

以上，该项目将有效提升公司的盈利能力。 

另外，公司已经决定在越南投资建设二期项目，使公司在越南的总投资规模增加至2.6亿美元。在越南建设轮

胎产能不仅能够利用当地廉价的劳动力、充足的天胶资源，还能够有效的规避美国对国内轮胎企业的反倾销、

反补贴调查。如果美国对中国生产的半钢胎实施双反，公司可以将越南基地生产的半钢胎出口至美国来规避

风险。由于国内大多数轮胎企业都没有海外产能，从这个角度看赛轮已经在与同行的竞争中取得了一定的优

势。 

 

4、依托资本市场便利的融资渠道，公司有望在激烈的竞争中脱引而出。 

轮胎制造业具有资本密集型、劳动密集型和技术密集型的特点，在经营过程中大部分轮胎企业都面临资金紧

张的问题，目前我国轮胎行业的平均负债率在60%左右。而目前我国轮胎行业仍处于小而散的局面，参加轮

胎协会的45家企业占全国轮胎总产量的比例仅70%左右。内资企业中规模最大的杭州中策，其在国内的市场

份额也不足10%。 

随着行业的发展，近年来轮胎行业的兼并重组不断加快。中小企业由于融资渠道狭窄、融资成本高企，往往

受制于资金匮乏而失去了扩张的机会。这种局面有利于已经上市的轮胎企业借助资本市场顺畅的融资渠道，

获得资金优势做大做强。赛轮的高速发展正是借助了资本市场的融资优势，上市以来，公司通过发债、增发

等方式直接融资21.2亿元。2011年上市至今，赛轮的产能规模增加约130%。公司2013年收入约80亿元，较

2010年实现了翻番，今年的收入规模更有望突破100亿元。 

为了保持高速增长，公司决定通过金宇实业新建产能1500万条/年，越南二期建设半钢胎产能480万条/年、工

程胎产能1万吨/年。为此公司拟非公开发行股票募集资金不超过12亿元。我们认为公司成功募集资金的可能

性较大，借助这笔资金公司的产销规模将更上一步台阶，并跻身国内轮胎行业的第一集团。 
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结论： 

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6000-8000万元。近期

公司高管不断增持公司股票，显示了高管对赛轮未来发展的强烈信心。预计公司2014-2015年EPS分别为0.83

元和1.15元，继续给予公司“强烈推荐”评级。 
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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  14546  

货币资金 533  1160  1204  737  483  营业成本 5954  6382  6989  9972  12197  

应收账款 1259  1524  1838  2316  2232  营业税金及附加 2  13  21  29  36  

其他应收款 13  14  32  35  38  营业费用 117  229  444  655  815  

预付款项 233  511  499  606  650  管理费用 130  173  195  287  407  

存货 817  999  1107  1496  1389  财务费用 60  108  181  292  436  

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  2218  3096  4205  5211  营业利润 116  171  263  484  684  

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

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  494  685  

流动负债合计 2804  4382  4162  5049  4872  所得税 24  25  53  89  123  

短期借款 1669  2656  2554  2554  2554  净利润 105  159  234  405  562  

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  368  512  

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  0.83  1.15  

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% 24.3% 

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% 41.5% 

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% 150.4% 138.9% 

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% 16% 

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% 14% 

经营活动现金流 -211  604  239  527  693  偿债能力           

净利润 105  160  245  368  512  资产负债率(%) 61% 73% 66% 67% 66% 

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  

             

0.87  
财务费用 63  112  181  292  436  速动比率              

0.64  

             

0.61  

             

0.73  

             

0.61  

             

0.55  
应付帐款的变化 -87  -493  -414  932  556  营运能力           

预收帐款的变化 -332  373  -113  -478  -370  总资产周转率 1.35  0.98  0.96  1.19  1.29  

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  0.83  1.15  

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  -1.13  -0.80  

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  7.24  8.39  

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  15.92  11.46  

资本公积增加 525  0  638  368  512  P/B 2.71  2.54  2.05  1.82  1.57  

现金净增加额 -27  627  44  -502  -358  EV/EBITDA 20.26  18.69  14.17  10.51  8.46   

资料来源：东兴证券研究所 
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防
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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。 
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