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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 (1.8) 6.9 13.4 38.5 
相对新华富时 A50 指数 (9.5) 5.7 (0.1) 22.0 

发行股数 (百万) 445 
流通股 (%) 85 
流通股市值 (人民币 百万) 5,205 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 26 
净负债比率 (%) (2013E) 70 
主要股东(%)  
  杜玉岱 7.50 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 28 日收市价为标准 
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赛轮股份 
橡胶价格下跌推动轮胎毛利率继续提升 

2014 年上半年公司实现营业收入 49.1 亿元，同比增加 22.1%；归属母公
司净利润 2.0 亿元，同比增加 51.8%；实现每股收益为 0.44 元。2014 年
上半年公司综合毛利率同比提高 5.21 个百分点，这主要是因为天胶等原材
料价格的下降超过轮胎价格所致。目前公司拥有的半钢子午胎产能为
2,550 万条/年，在建产能投产后公司轿车胎产能将达到 4,400 万条。另外
公司越南项目继续扩产以应对美国双反。随着新增产能的投产，将为公司
实现规模效益，进一步降低成本和做大做强奠定坚实有力的基础。我们给
予 15.75 元的目标价，维持谨慎买入评级。 

支持评级的要点 
 2014 年上半年公司综合毛利率同比提高 5.21 个百分点，这主要是因为

天胶等原材料价格的下降超过轮胎价格所致。2014年上半年天然橡胶、
顺丁橡胶、丁苯橡胶同比分别下跌 32.1%、24.0%、16.8%，2014 年上半
年轿车子午胎价格同比下跌 5.5%，橡胶在轮胎中的成本占比约
50-60%，由于轮胎价格下跌幅度小于天胶、合成胶等原材料，2014 年
上半年公司综合毛利率同比提高。 

 赛轮（越南）的半钢产能约为 350 万条，预计年底将达到 700 万条，
而公司 2013 年销往美国的半钢子午胎为 341 万条，2014 年第一季度为
131 万条。若美国“双反”正式通过且实施，公司可以通过境内外半
钢子午胎产能的整体调配，将出口到美国市场的订单转移至越南工厂
生产，从而减少美国“双反”的影响。  

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 0.79、1.04 和 1.30 元，考

虑到未来两年公司收入利润增速有望保持较快增长。我们给予公司
2014 年 20 倍的市盈率水平，目标价为 15.75 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) 160 245 351 463 579 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.360 0.550 0.787 1.039 1.299 
   变动 (%) 52.7 52.8 43.2 31.9 25.1 
市场预期每股收益(人民币)   0.843 1.078 1.360 
核心每股收益 (人民币)  0.358 0.530 0.850 1.090 1.420 
   变动 (%) 54.8 48.0 54.3 31.6 24.9 
全面摊薄市盈率(倍) 38.3 25.0 17.5 13.3 10.6 
核心市盈率(倍) 38.4 26.0 16.8 12.8 10.2 
每股现金流量 (人民币) 1.60 0.54 1.58 1.12 1.05 
价格/每股现金流量 (倍) 8.6 25.7 8.7 12.3 13.1 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 15.9 14.1 9.5 8.2 7.0 
每股股息 (人民币) 0.179 0.403 0.200 0.200 0.200 
股息率 (%) 1.3 2.9 1.5 1.5 1.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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2014 年上半年经营情况分析 

2014 年上半年公司实现营业收入 49.1 亿元，同比增加 22.1%；归属母公司净利
润 2.0 亿元，同比增加 51.8%；实现每股收益为 0.44 元。2014 年上半年公司综
合毛利率为 16.08%，同比提高 5.21 个百分点；同期净利率为 4.01%，同比提高
0.76 个百分点。 

2014 年上半年公司综合毛利率同比提高 5.21 个百分点。这主要是因为天胶等
原材料价格的下降超过轮胎价格所致。2014 年上半年天然橡胶、顺丁橡胶、
丁苯橡胶同比分别下跌 32.1%、24.0%、16.8%，2014 年上半年轿车子午胎价格
同比下跌 5.5%，橡胶在轮胎中的成本占比约 50-60%，由于轮胎价格下跌幅度
小于天胶、合成胶等原材料，2014 年上半年公司综合毛利率同比提高。 

上半年综合毛利率同比大幅提高，而净利率同比仅提升 0.76 个百分点，一方
面是因为今年上半年三项费用率同比提高 6.50 个百分点至 14.09%，三项费用
率大幅增加主要是因为合并范围增加、研发投入增加、对外借款增加；另一
方面是因为所得税率同比提高 7.14 个百分点至 20.62%。 

2014 年 2 季度公司实现营业收入 25.2 亿元，同比增加 14.8%，环比增加 5.4%；
2014 年 2 季度公司实现净利润 1.0 亿元，同比增加 52.9%，环比增加 4.8%；2014

年 2 季度公司综合毛利率为 17.21%，同比提高 6.59 个百分点，环比提高 2.32

个百分点；2014 年 2 季度公司净利率为 3.97%，同比提高 1.06 个百分点，环比
下降 0.08 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 

 

天胶价格与轮胎价格波动一致性较强 

天胶与合成胶占轮胎成本的 50%以上，我们将载重子午胎价格与天然橡胶价格
进行对比，发现二者之间同步性还是很强的，因为天然橡胶价格是透明的，
轮胎下游企业会根据天然橡胶价格情况对轮胎生产企业进行报价。但二者既
有联系又有差别，我们很明显可以看出天胶价格在上涨的时候与轮胎价格波
动更为一致，天胶价格下跌时轮胎价格下跌更慢。天胶价格已经跌到很低的
地步，后续如果天胶价格向上，那么相对来说轮胎价格比较优势将消除，这
对于轮胎毛利率是不利的。 
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图表 3. 我国轿车子午胎价格与天然橡胶价格对比 
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资料来源：万得资讯、中银国际研究 

 

公司海外扩产以应对美国双反 

2014 年 6 月 3 日，美国钢铁工人联合会代表美国乘用车及轻型卡车轮胎产品产
业向美国商务部（DOC）和美国国际贸易委员会（ITC）提出申请，要求对来
自中国的乘用车及轻卡轮胎产品启动反倾销和反补贴调查。 

根据美国国际贸易委员会网站公布的信息显示，美国商务部将于 2014 年 8 月
27 日左右公布反补贴初裁结果，于 2014 年 11 月 10 日左右公布反倾销初裁结
果，根据美国“双反”相关程序性规定结合目前的调查进度估算，美国商务
部将于 2015 年 6 月 4 日左右公布反补贴和反倾销的终裁结果，于 2015 年 7 月
26 日左右颁布反补贴和反倾销令。目前，美国商务部和美国国际贸易委员会
正在针对从中国进口的乘用车和轻卡轮胎对美国相关产业所造成的损害幅度
进行调查。  

最近三年一期，公司销往美国市场的半钢子午胎的收入占公司收入的比重为
10%左右；毛利占公司整体毛利总额的比例平均值为 13.36%。  

目前公司拥有的半钢子午胎产能为 2,550 万条/年，其中赛轮（越南）的半钢产
能约为 350 万条/年（预计年底将达到 700 万条/年的产能），而公司 2013 年销
往美国的半钢子午胎为 341.40 万条，2014 年第一季度为 131.39 万条。因此，若
美国“双反”正式通过且实施，公司可以通过境内外半钢子午胎产能的整体调
配，将出口到美国市场的订单转移至越南工厂生产，以满足美国市场的需求，
从而减少美国“双反”的影响。  

 

公司产能继续扩张，预计年底轿车子午胎产能达到 4,400 万条 

目前公司拥有的半钢子午胎产能为 2,550 万条/年，其中赛轮（越南）的半钢产
能约为 350 万条/年，预计年底将达到 700 万条/年的产能；金宇二期年产 1,500

万条大轮辋高性能子午线轮胎项目正在建设，预计将于 2014 年 10 月份投产；
巨胎项目相关工作也正稳步推进。在建产能投产后公司轿车胎产能将达到
4,400 万条。 

随着上述项目的建成并达产，将为公司实现规模效益，进一步降低成本和做
大做强奠定坚实有力的基础。  
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公司估值 

我们预计公司 2014-2016 年的每股收益分别为 0.79、1.04 和 1.30 元，按照 2014

年 8 月 28 日收盘价 13.77 元计算，2014-2016 年对应的动态市盈率分别为 17.5

倍、13.3 倍和 10.6 倍。考虑到公司未来两年公司收入利润增速有望保持较快增
长。我们给予公司 2014 年 20 倍的市盈率水平，目标价为 15.75 元，维持谨慎
买入评级。 

 

图表 4.业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年中报 2014 年中报 同比变动(%) 
一、营业总收入 4,023.3 4,911.6 22.1 
  营业收入 4,023.3 4,911.6 22.1 
二、营业总成本 3,915.2 4,702.6 20.1 
  营业成本 3,585.8 4,121.7 14.9 
  营业税金及附加 8.6 6.9 (19.3) 
  销售费用 142.5 231.8 62.6 
  管理费用 93.4 209.7 124.5 
  财务费用 69.2 125.2 80.9 
  资产减值损失 15.6 7.2 (53.8) 
三、其他经营收益 35.7 11.3 (68.3) 
  公允价值变动净收益    
  投资净收益 35.7 11.3 (68.3) 
  汇兑净收益    
四、营业利润 143.7 220.3 53.3 
  加：营业外收入 10.9 29.4 169.9 
  减：营业外支出 3.5 1.5 (56.4) 
五、利润总额 151.1 248.2 64.3 
  减：所得税 20.4 51.2 151.3 
  加：未确认的投资损失    
六、净利润 130.7 197.0 50.7 
  减：少数股东损益 0.6 (0.6) (190.2) 
  归属于母公司所有者的净利润 130.1 197.6 51.8 
七、每股收益：    
  (一) 基本每股收益(元) 0.34 0.44 51.8 
  (二) 稀释每股收益(元) 0.34 0.44 51.8 
主要指标(%)    
营业利润率 10.9 16.1  
息税前利润率 3.6 4.5  
净利润率 3.2 4.0  

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) (10,680) (13,018) 
经营费用 (253) (459) (561) (739) (935) 
息税折旧前利润 440 574 816 914 1,048 
折旧及摊销 (163) (201) (190) (198) (205) 
经营利润 (息税前利润) 277 373 626 716 842 
净利息收入/(费用) (108) (181) (186) (136) (118) 
其他收益/(损失) 15 96 (12) (16) (20) 
税前利润 184 288 428 564 705 
所得税 (25) (53) (77) (102) (127) 
少数股东权益 1 11 0 0 0 
净利润 160 245 351 463 579 
核心净利润 160 236 364 480 599 
每股收益(人民币) 0.360 0.550 0.787 1.039 1.299 
核心每股收益(人民币) 0.358 0.530 0.818 1.077 1.345 
每股股息(人民币) 0.179 0.403 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 15 18 
息税折旧前利润增长(%) 25 30 42 12 15 
每股收益增长(%) 53 53 43 32 25 
核心每股收益增长(%) 55 48 54 32 25 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 2,520 2,248 1,968 
应收帐款 1,524 1,838 1,903 2,466 2,969 
库存 1,107 978 1,365 1,686 1,988 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 3,791 4,019 5,788 6,401 6,926 
固定资产 2,470 3,257 3,116 2,968 2,814 
无形资产 340 373 373 373 373 
其他长期资产 639 668 668 668 668 
长期资产总计 3,449 4,297 4,157 4,009 3,855 
总资产 7,239 8,316 9,945 10,410 10,780 
应付帐款 1,690 1,418 1,852 2,440 2,816 
短期债务 2,657 2,554 3,554 3,054 2,554 
其他流动负债 36 189 97 95 93 
流动负债总计 4,382 4,162 5,503 5,588 5,463 
长期借款 758 1,150 1,150 1,150 1,150 
其他长期负债 111 156 159 163 167 
股本 378 445 445 445 445 
储备 1,583 2,389 2,671 3,045 3,534 
股东权益 1,961 2,834 3,116 3,490 3,980 
少数股东权益 27 15 16 18 21 
总负债及权益 7,239 8,316 9,945 10,410 10,780 
每股帐面价值(人民币) 5.19 6.36 7.00 7.84 8.94 
每股有形资产(人民币) 4.29 5.53 6.16 7.00 8.08 
每股净负债/(现金)(人民币) 5.96 5.61 4.90 4.39 3.90 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 184 288 428 564 705 
折旧与摊销 163 201 190 198 205 
净利息费用 108 181 186 136 118 
运营资本变动 182 (298) (17) (295) (426) 
税金 (25) (53) (77) (102) (127) 
其他经营现金流 (9) (79) (5) (5) (6) 
经营活动产生的现金流 604 239 705 497 469 
购买固定资产净值 (655) (995) (50) (50) (50) 
投资减少/增加 (239) (36) 0 0 0 
其他投资现金流 (106) (9) 5 5 5 
投资活动产生的现金流 (1,000) (1,040) (45) (45) (45) 
净增权益 0 705 0 0 0 
净增债务 1,161 327 1,000 (500) (500) 
支付股息 (21) (68) (179) (89) (89) 
其他融资现金流 (111) (94) (276) (136) (117) 
融资活动产生的现金流 1,029 871 544 (725) (706) 
现金变动 632 70 1,204 (274) (282) 
期初现金 533 1,160 1,204 2,428 2,155 
公司自由现金流 (393) (829) 674 492 459 
权益自由现金流 657 (654) 1,474 (185) (194) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 (%) 6.2 7.2 8.2 7.4 7.0 
息税前利润率(%) 3.9 4.6 6.3 5.8 5.6 
税前利润率(%) 2.6 3.6 4.3 4.6 4.7 
净利率(%) 2.3 3.1 3.5 3.8 3.9 
流动性      
流动比率(倍)  0.9 1.0 1.1 1.1 1.3 
利息覆盖率(倍) 2.4 1.8 3.0 3.8 5.2 
净权益负债率(%) 113.4 87.8 69.7 55.7 43.4 
速动比率(倍) 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 
估值      
市盈率 (倍) 38.3 25.0 17.5 13.3 10.6 
核心业务市盈率 38.4 26.0 16.8 12.8 10.2 
目标价对应核心业务市
盈率 

43.9 29.7 19.3 14.6 11.7 

市净率 (倍) 2.7 2.2 2.0 1.8 1.5 
价格/现金流 (倍) 8.6 25.7 8.7 12.3 13.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

15.9 14.1 9.5 8.2 7.0 

周转率      
存货周转天数 60.2 54.4 50.2 52.1 51.5 
应收帐款周转天数 71.8 76.5 69.0 64.6 66.1 
应付帐款周转天数 72.0 70.7 60.4 63.5 63.9 
回报率      
股息支付率(%) 42.2 73.2 25.4 19.3 15.4 
净资产收益率 (%) 8.4 10.2 11.8 14.0 15.5 
资产收益率 (%) 4.0 3.9 5.6 5.8 6.5 
已运用资本收益率(%) 6.3 6.7 9.0 9.9 11.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

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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