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 赛轮金宇(601058) 

2014年业绩大幅增长，未来仍值得期待 
事项： 

赛轮金宇 2015年 1月 24日发布业绩预增公告，预计 2014年实现归属于上市公司股

东净利同比将增加 50%到 60%；同时，公司公告美国商务部认定中国输美有关轮胎存

在倾销行为，公司双反税率合并后的实际执行的初裁税率为 41.04%。 

平安观点: 

 公司收购公司并表等因素带来公司 2014 年盈利大幅增长：2013 年年底公司完成

金宇实业剩余 51%股权的收购，同时公司收购福瑞特橡胶 52%股权等外延行为显著增

厚了公司 2014 年业绩，同时公司积极开拓半钢胎市场，越南项目的投产以及海外销售

渠道的积极拓展为半钢胎的放量打下了坚实基础。2014 年公司实现归属于上市公司股

东的净利润为 3.675~3.92 亿元，对应 EPS分别为 0.71~0.75。 

 公司已成长为国内轮胎行业的翘楚：作为国内轮胎行业领军企业，综合竞争优势

显著。公司在 2013年完成对金宇实业全部股权的收购之后，目前具备 2500万套半钢

胎，380万套全钢胎以及 1万套工程胎的生产能力，待之后定增募投项目陆续投产后，

公司成为国内轮胎行业的翘楚。 公司前身作为青岛子午线轮胎信息化生产示范基地，

背靠青岛科技大学这一国内轮胎行业的黄埔军校，加上民营的灵活机制，带来公司在

技术上的不断进步。 

 一体化发展降低经营风险，海外布局可减少“双反“损失：近些年公司不断完善

产业一体化，提高原材料供应的稳定性，并积极扩充产品品类，提升国际竞争力；在

越南投资建厂，可有效规避美国”双反“对与国内生产基地带来的冲击，越南工厂到

2014年年底将达到 780万套的半钢胎产能，将成为公司未来提升美国市场份额的主要

根据地（可完全弥补国内出口美国的损失）。 

 我国轮胎行业进入大规模整合期，原材料价格处于低于利于公司盈利提升：全球

轮胎行业在 80年代的大规模兼并重组之后，2012年三大巨头集中度达到了近 40%，

而国内前十大轮胎企业的集中度仅刚过 30%；我们认为在国内轮胎行业由以新增量为

主进入到以替换胎为主的市场形态当中，行业集中度的提升不仅可以提高龙头企业的

规模效应，也有助于品牌价值的提升。公司作为行业中机制最为灵活，质地最为优异

的企业之一，未来外延式的发展仍值得期待。同时原油价格的暴跌带来轮胎行业主要

原材料合成橡胶、炭黑、帘子布等产品价格不断走低，天然橡胶也底部盘整，可以预

期轮胎行业的整体盈利将不断攀升。 

 投资建议：公司是国内轮胎行业的龙头之一，无论从内部管理、外延收购均领先

行业，我们认为国内广阔的轮胎市场必将诞生出国际化的一流企业，而赛轮最有潜质；

2015~2016 年越南基地二期以及金宇实业新的募投产能将不断放量，公司之前销售渠

道及品牌建设的铺垫将保证公司新增产能的消化，公司未来两年将进入业绩爆发期。

同时随着公司规模不断扩张，规模效应凸显，净利润率仍有提升空间；我们预计公司

14-16年 EPS分别为 0.72、1.09和 1.43元，三年复合增长率为 48%；当前股价对应

的 PE分别为 25、16.6和 12.7倍；首次覆盖，给予“推荐“评级。 

 风险提示：原材料价格暴涨；国内品牌推广低于预期 。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

流动资产 4019  5652  7267  8642 营业收入 8022  11172  14440 17115 

  现金 1204  1728  2211  2630 营业成本 6989  9521  12321 14659 

  应收账款 1041  1332  1772  2080 营业税金及附加 21  22  29 34 

  其他应收款 32  39  54  63 营业费用 444  581  693 770 

  预付账款 499  707  903  1079 管理费用 195  447  549 599 

  存货 978  1439  1815  2178 财务费用 181  195  213 206 

  其他流动资产 266  408  511  612 资产减值损失 14  11  11 12 

非流动资产 4297  4357  4052  3729 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 567  539  548  545 投资净收益 85  15  12 10 

  固定资产 3097  2947  2752  2536 营业利润 263  409  636 845 

  无形资产 338  324  310  296 营业外收入 31  45  45 45 

  其他非流动资产 295  548  441  353 营业外支出 6  5  5 5 

资产总计 8316  10009  11319  12371 利润总额 288  450  676 885 

流动负债 4162  5587  6495  7002 所得税 53  67  101 133 

  短期借款 2554  3389  3693  3694 净利润 234  382  574 752 

  应付账款 1185  1705  2214  2606 少数股东损益 -11  4  7 9 

  其他流动负债 423  494  587  701 归属母公司净利润 245  378  568 743 

非流动负债 1305  1183  1147  1146 EBITDA 718  909  1164 1370 

  长期借款 435  335  335  335 EPS（元） 0.55  0.72  1.09 1.43 

  其他非流动负债 871  849  812  811           

负债合计 5467  6770  7642  8148 主要财务比率         

 少数股东权益 15  19  26  35 会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E

  股本 445  521  521  521 成长能力(%)   

  资本公积 1713  1713  1713  1713 营业收入(%) 13.4  39.3  29.3 18.5 

  留存收益 696  985  1416  1954 营业利润(%) 53.8  55.5  55.3 32.8 

归属母公司股东权益 2834  3220  3651  4189 归属于母公司净利润(%) 52.8  54.3  50.2 30.9 

负债和股东权益 8316  10009  11319  12371 获利能力   

          毛利率(%) 12.9  14.8  14.7 14.3 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 3.1  3.4  3.9 4.3 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 8.6  11.7  15.5 17.7 

经营活动现金流 239  456  591  884 ROIC(%) 7.2  9.3  12.7 15.5 

  净利润 234  382  574  752 偿债能力   

  折旧摊销 274  305  315  319 资产负债率(%) 65.7  67.6  67.5 65.9 

  财务费用 181  195  213  206 净负债比率(%) 55.5  55.0  52.7 49.5 

  投资损失 -85  -15  -12  -10 流动比率 1.0  1.0  1.1 1.2 

 营运资金变动 -396  -428  -509  -388 速动比率 0.7  0.8  0.8 0.9 

  其他经营现金流 30  17  10  5 营运能力   

投资活动现金流 -1040  -411  -64  -55 总资产周转率 1.0  1.2  1.4 1.4 

  资本支出 995  0  0  0 应收账款周转率 9.2  9.3  9.2 8.8 

  长期投资 -9  -29  10  -3 应付账款周转率 5.6  6.6  6.3 6.1 

  其他投资现金流 -54  -440  -54  -59 每股指标（元）   

筹资活动现金流 871  479  -44  -410 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.72  1.09 1.43 

  短期借款 -103  835  305  1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.88  1.13 1.70 

  长期借款 390  -100  0  0 每股净资产(最新摊薄) 5.44  6.18  7.00 8.03 

  普通股增加 67  76  0  0 估值比率   

  资本公积增加 638  0  0  0 P/E 38.6  25.0  16.6 12.7 

  其他筹资现金流 -122  -332  -349  -411 P/B 3.3  2.9  2.6 2.3 

现金净增加额 44  524  483  418 EV/EBITDA 15.9  12.6  9.8 8.4 
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