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报告摘要： 

 轮胎行业目前处于景气低点，产能过剩和需求疲软并存。受国内乘用车

市场增速放缓，以及美国对中国产半钢胎实施“双反”的影响，今年以来

我国轮胎企业的销售压力较大。而前几年行业盈利较好时新增产能已经陆

续投产，激烈的市场竞争导致轮胎行业整体开工率在七成左右。部分中小

型轮胎生产企业由于缺乏流动资金以及销路不畅，出现了停产。预计行业

调整仍将维持 2-3 个季度。 

 赛轮金宇已经采取多项措施确保度过行业寒冬。面对严峻的经营环境，赛

轮金宇采取的措施包括：1）在越南建成半钢胎产能，出口欧美市场，规

避双反限制；2）研发巨型工程胎、飞机胎等产品，提升产品附加值；3）

借助资本市场完成定增，并计划发行公司债，有效降低融资成本；4）积

极拓展销售渠道，已经与京东等电商平台建立合作关系，同时加快进入整

车厂配套体系的步伐，提升公司品牌的知名度。 

 2015 年是业绩低点，明年公司业绩有望回升。预计公司 2015 年全年净利

润同比降幅约 30%-50%，而 2016 年公司业绩增长可期，我们预计增长点

主要包括：越南项目产能提升，有望贡献净利润 3000-5000 万元；融资成

本降低，有望节省财务费用 2000-4000 万元；巨型胎等产品经过几年的积

累将逐步放量，2016 年将达到盈亏平衡，有望减少亏损约 5000 万元。 

 盈利预测：与 A 股同类公司相比，赛轮金宇对市场变化反应更加迅速、

产业链布局更加完善、对未来的发展战略更加明晰。我们认为经过这一轮

行业调整后，赛轮金宇在行业中的竞争力将得到加强。预计公司 2015 至

2016 年 EPS 分别为 0.21 元和 0.38 元，对应 PE分别为 37倍、20 倍。当

前股价已经反应对行业和公司的悲观预期，下行空间有限，继续给予公司

“推荐”评级。 

 

财务指标预测 
  

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 8,022  11,128  9,716  11,001  12,052  

增长率（%） 13.4% 38.7% -12.7% 13.2% 9.6% 

净利润（百万元） 234  344  218  391  427  

增长率（%） 47.0% 46.9% -36.8% 80.0% 9.1% 

净资产收益率（%） 8.6% 7.9% 4.9% 8.3% 8.5% 

每股收益(元) 0.65  0.74  0.21  0.38  0.41  

PE 11.8  10.3  36.7  20.4  18.7  

PB 1.2  0.9  1.8  1.7  1.6   

    

梁博   
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1. 轮胎行业目前处于景气低点，产能过剩和需求疲软并存 

1.1 2015 年国内轮胎产量出现负增长 

受国内乘用车市场增速放缓，以及美国对中国产半钢胎实施“双反”的影响，今年以

来我国轮胎企业的销售压力较大。国内轿车市场增速大幅下滑，市场对轮胎的需求也

出现一定程度的下降。同时，今年 7 月 14 日，美国国际贸易委员会根据投票表决结

果做出了中国出口美国的乘用及轻卡轮胎对美存在实质性损害的裁决。美国时间 2015

年 8 月 10 日，美国商务部在《联邦公报》上发布了中国出口美国的乘用及轻卡轮胎

反倾销及反补贴税令（下称：双反），以及修改后的反倾销及反补贴税率，并正式生

效。此次双反对国内轮胎企业征收的税率在大多集中在 30%-200%之间，对国内轮胎

出口至美国造成明显的负面影响。 

国家统计局数据显示，2015年以来橡胶轮胎外胎月产量维持在8100-8500万条之间，

低于去年同期每月 9500 万条左右的水平，多年来出现了罕见的负增长。海关总署数

据显示，今年 2 季度机动小客车用新橡胶轮胎出口金额约 1.4 亿美元，较去年同期下

降约 10%，出口金额同比下降既有产品价格下跌的因素，也有出口量下滑的因素。橡

胶工业协会数据显示，今年 1-7 月我国轮胎出口数量同比下降 1.5%，远低于此前年

均增长 10%的速度。 

图 1：2015 年国内橡胶轮胎外胎月产量出现负增长 

 

资料来源：国家统计局 

在需求下降、出口受阻的情况下，国内轮胎产能过剩的情况愈发明显。前几年行业盈

利较好时新增产能已经陆续投产，激烈的市场竞争导致轮胎行业整体开工率在七成左

右，低于 2013、2014 年的水平。据了解，部分中小型轮胎生产企业由于缺乏流动资

金以及销路不畅，出现了减产或停产的情况。短期内我们看不到轮胎行业需求明显回

暖的迹象，预计行业调整仍将维持 2-3 个季度。综合来看，我国轮胎行业正在经历一
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轮艰难的调整期，优胜劣汰将成为这个时期的重要特征。 

 

1.2 天胶价格创新低，轮胎行业成本压力减小 

天胶是轮胎行业最主要的原料之一，过去几年胶价回落降低了轮胎企业的成本压力。

天胶占轮胎原料成本的比重约 30%左右，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 44000 元/吨下跌至目前的 10500 元/吨，当前胶价仅为此前高

点的四分之一。2015 年以来，虽然年初胶价曾一度上涨，但 5 月之后再次回落至 10000

元/吨附近，进口胶价也维持在 1500 美元/吨左右。胶价走低是近期轮胎行业为数不

多的利好之一，也使得 A 股轮胎板块上市公司的毛利率水平基本维持在 20%左右。 

对于胶价，我们认为继续下跌的空间已经非常有限。因为当前价格下东南亚胶农无利

可图，已经出现部分胶农砍伐胶树，改种其他作物的情况出现。未来，如果轮胎需求

出现回升，而天胶供应无法迅速增长，届时胶价有望随着轮胎需求的增长而上涨。 

 

图 2：天胶价格出现触底迹象 

 

资料来源：上期所，海关总署 

 

2. 赛轮金宇已经采取多项措施确保度过行业寒冬 

2.1 行业入冬方显公司实力 

面对严峻的经营环境，赛轮金宇采取的措施包括：1）在越南建成半钢胎产能，出口

欧美市场，规避双反限制；2）研发巨型工程胎、飞机胎等产品，提升产品附加值；3）

借助资本市场完成定增，并计划发行公司债，有效降低融资成本；4）积极拓展国内
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外销售渠道，已经与京东等电商平台建立合作关系，同时加快进入整车厂配套体系的

步伐，提升公司品牌的知名度。 

作为民营轮胎企业，赛轮股份市场嗅觉灵敏，不仅在国内率先进行同业并购，公司还

率先走出国门，在越南投资建厂。2014 年越南项目一期建成投产，具备年产 700 万

条半钢胎产能，经过 1 年多的磨合，越南项目的开工率达到 80%左右。预计今年可生

产半钢胎约 500-600 万条。受汇率因素影响，上半年越南项目小幅亏损几百万。预计

随着生产线的进一步磨合，2016 年越南项目将贡献利润，乐观的话利润规模在

3000-5000 万元。目前越南生产的轮胎主要出口至美国等市场，有利于公司规避美国

双反的影响。 

另外公司巨胎项目也在稳步推进，2013 年 6 月中旬第一条 57 寸工程巨胎下线，在此

后 2 年多时间里，工程师们不断调整机器参数、产品配方等。目前 57 寸巨胎仍未对

外销售，随着工艺参数的不断成熟，我们乐观预计到 2016 公司 57 寸巨胎可能实现销

售。过去几年公司在巨胎业务上每年亏损 5000 万左右。今年公司已经将这块业务独

立核算，预计 2016 年能够达到盈亏平衡。巨型胎等产品技术难度大，附加值较高，

公司未来将持续投入，增强公司在高端产品方面的竞争力。 

 

表 1：赛轮产能增长（单位：万条） 

轮胎类型   2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

全钢胎 

赛轮全钢胎 200 220 250 250 250 250 260 

沈阳和平全钢胎 
   

120 140 140 140 

全钢胎合计 200 220 250 370 390 390 400 

半钢胎 

赛轮半钢胎 510 690 1000 1000 1400 1400 2000 

金宇实业半钢胎* 
   

490 490 1000 1000 

半钢胎合计 510 690 1000 1490 1890 2400 3000 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

轮胎是典型的资本密集型和技术密集型行业，一般负债率较高，公司目前负债率为

68.6%，有息负债约 62 亿元。从 2014 年下半年以来，我国货币政策逐步放松，基准

利率多次下调，因此我们认为在利率下行周期中，公司的融资成本将明显下降。 

赛轮金宇充分利用了资本市场的融资功能，通过股权和债券融资工具降低资金成本。

2014 年公司通过增发融资约 19.3 亿元，保证了项目的顺利推进。公司还发行公司债

7.2 亿元，融资成本 5.85%。上一期公司债将在今年 12 月到期，公司拟新发行 9 亿元

公司债，并且已经获得证监会批准。预计此次发债融资成本不高于 5.5%，低于前一

期。拥有便利的融资渠道使得赛轮金宇在于其他民营轮胎企业的竞争中具备明显的资

金优势。 
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图 3：负债率水平偏高 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

 

公司在品牌营销和销售网络构建方面做了大量工作，为公司持续发展做好准备。公司

在国外已拥有两家销售公司，分别是英国 KRT 集团和加拿大国马集团，实现了海外市

场的本土化销售，同时公司还在俄罗斯、澳洲、南美、非洲设立驻外销售机构，为海

外市场的开拓打下良好的基础。今年以来公司加大了品牌宣传力度，公司携手郑州日

产锐骐皮卡车队征战国内最大的越野赛事—环塔（国际）拉力赛，提升了公司的品牌

与市场影响力。另外，公司还与京东商城展开合作，试水通过网络渠道销售轮胎。轮

胎市场竞争日趋激烈，提升品牌知名度和完善销售网络成为轮胎企业占领市场的重要

手段，通过对几家轮胎上市公司的比较，我们认为赛轮在这两方面做了比其他几家更

大的努力，这将有助于赛轮在激烈的竞争中脱颖而出。 

另外公司已经组建了专门的销售团队，主攻国内整车厂的配套。公司已经与部分内资

整车厂建立了联系，希望通过努力进入整车厂的配套体系，提升公司的品牌形象和知

名度。公司希望通过配套来带动替换。 

 

3. 2015 年是业绩低点，明年公司业绩有望回升 

3.1 上半年业绩下滑源于销售和管理费用增加 

赛轮金宇 2015 年度中期报告显示，上半年公司实现营业收入 45.5 亿元，同比下降

7.4%。报告期内公司净利润为 1.05 亿元，同比下降 46.9%，对应 EPS 为 0.1 元。 

销售和管理费用增加是公司业绩下滑的直接原因。上半年公司销售费用 3.1 亿元，较

去年同期增加约 8000 万元。管理费用约 2.67 亿元，较去年同期增加约 5700 万元。 
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销售费用增加主要源于人工费用、广告宣传费和代理佣金返利的增加，这表明当前轮

胎市场竞争激烈，轮胎企业需要加大营销和返利的力度才能保证较高的市场份额。 

上半年公司管理费用增加主要因为办公费用、中介费和研究开发费用的增长。上半年

公司研究开发费用为 8806 万元，较去年同期增加约 1500 万元，表明公司在研发新产

品、提升产品品质方面做了大量工作。2015 年上半年，公司共申请专利 18 项，获得

授权专利 30 项（其中发明专利 9 项），参与修订国家标准 2 项。我们认为持续的研发

投入有利于公司在激烈的市场竞争中提升竞争力，提高产品的附加值。 

受双反影响，今年公司轮胎出口规模同比降幅可能达到 10%左右。主营收入中出口占

比可能小幅回落至 75%左右。由于未来国内替换胎市场发展潜力大，预计今后公司国

内业务收入占比将逐步提升。 

从当前的情况看，公司下半年延续了上半年的经营态势，毛利率维持在 20%左右，同

时依然面临费用方面的压力。因此我们预计公司今年净利润可能低于 2 亿元，较 2014

年降幅在 30%-50%左右。 

图 4：2015 年收入同比下降，综合毛利率稳定在 20%  图 5：销售费用、管理费用走高 

 

 

 

资料来源：公司财报  资料来源：公司财报 

 

图 6：2015 年外销受阻  图 7：半钢胎占比维持在 55%左右 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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展望 2016 年，我们认为公司业绩增长点主要包括：越南项目生产效率提升，有望贡

献净利润 3000-5000 万元；融资成本降低，有望节省财务费用 2000-4000 万元；巨型

胎等产品经过几年的积累将逐步放量，2016 年将达到盈亏平衡，有望减少亏损约 5000

万元。 

 

3.2 高管持续增持彰显信心 

今年 7 月 4 日至 8 月 25 日，公司已经发布 10 次增持公告。公司董事长杜玉岱先生增

持公司股份 45 万股，增持后持有公司股份 6725 万股，占总股本的 6.45%，是公司第

一大股东。公司副董事长、总裁延万华先生共计增持公司股份 385 万股。8 月 26 日，

公司又公告了新的增持计划，延万华先生拟在未来 3 个月内（自 2015年 8月 26 日起

算）通过上海证券交易所交易系统允许的方式增持公司股份，累计增持不超过 500 万

股（8 月 26 日当天持 122 万股）。公司高管持续增持，显示了对公司未来发展的信心。 

 

4. 财务分析 

4.1 杜邦分析 

赛轮股份 ROE 水平在 A 股轮胎上市企业中处于中游水平。2010、2011 年由于行业整

体低迷，同时公司上市募集资金后资产规模扩大，导致公司 ROE 水平连续 2 年下降。

2012 年在下游需求依然低迷情况下，赛轮 ROE 出现企稳回升至 8.3%。此后的 2013、

2014 年公司 ROE 稳步上升至 9.7%。 

预计今年公司 ROE 水平将回落至 5%-6%区间，主要原因是销售净利率下降。此外，

开工率下降导致公司资产周转率同比下滑，也是公司 ROE 下降的原因之一。 

图 8：赛轮金宇杜邦分析 
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资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

4.2 现金流 

自 2011 年上市以来赛轮金宇在 2012 至 2014 年期间经历了跨越式发展，收购了金宇

实业和沈阳和平的股权，完成了越南一期的投资，投资了海外销售网络。从现金流量

表可以清晰的看到公司固定资产投资规模从 2011 年的 6 亿元增长至2014 年的 12 亿

元。同时我们也发现，2012 年以来公司已经实现了净的经营现金流，特别是 2014

年经营活动净现金流入达到 13.5 亿元，基本覆盖了固定资产投资支出。 

我们预计未来几年公司固定资产投资规模将逐步下降，随着公司内部整合的深入以及

管理效率的提升，经营现金流仍有提升空间。因此我们判断，未来几年公司的现金流

情况将日趋好转，公司将减少对外部资金的依赖，进入平稳发展期。 

 

图 9：赛轮金宇现金流 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

5. 盈利预测及投资建议 

通过长期跟踪，我们认为赛轮金宇在 A 股轮胎板块中具备较好的成长性： 

（1）公司管理层发展目标明确，制定了长期发展规划。公司在行业内率先实施并购，

也体现了公司管理层的果断和决心。目前公司并购后的整合过程顺利，2014 年开始

就已经看到了整合的效果。公司对巨型胎项目的持续投入也表明了公司提升技术水平、

增加产品附加值的决心，也体现了公司管理层的长远眼光。 
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（2）公司地处青岛，背靠被称为“橡胶工业黄埔军校”的青岛科技大学，且公司在成

立初期通过技术输出帮助一些企业建立了轮胎生产线。未来公司在行业并购方面具备

其他企业所不具备的人才、技术和管理优势。另外山东地区拥有较多中小型轮胎生产

企业，公司的区位优势也有助于公司展开收购，并在收购后迅速完成整合。 

（3）公司于 2011 年登陆 A 股市场，资金实力加强，同时获得了宝贵的融资渠道。目

前许多小型民营轮胎企业业绩不佳，一个主要因素就是负债率高，融资成本高，侵蚀

了利润。公司收购沈阳和平、金宇实业正是借助了资本市场的资金。未来公司仍有机

会实施并购，从而扩大生产规模、抢占市场份额。 

2015 年公司业绩同比下滑是轮胎需求增速放缓、美国双反等综合因素作用的结果。

同时我们看到公司经过前两年快速扩张后主动放慢脚步，在提升公司内部经营管理效

率、完善销售体系、加强技术积累方面做了大量工作。与 A 股同类公司相比，赛轮金

宇对市场变化反应更加迅速、产业链布局更加完善、对未来的发展战略更加明晰。我

们认为经过这一轮行业调整后，赛轮金宇在行业中的竞争力将得到加强。预计公司

2015 至 2016年 EPS 分别为 0.21 元和 0.38 元，对应 PE 分别为 37 倍、20 倍。当前股

价已经反应对行业和公司的悲观预期，下行空间有限，继续给予公司“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 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 4019  6991  6371  7147  7842  营业收入 8022  11128  9716  11001  12052  

货币资金 1204  2704  2526  2860  3134  营业成本 6989  9077  7890  8740  9630  

应收账款 1041  1596  1331  1507  1651  营业税金及附加 21  12  10  12  13  

其他应收款 32  85  74  84  92  营业费用 444  767  777  935  964  

预付款项 499  442  521  608  705  管理费用 195  545  515  616  675  

存货 978  1626  1405  1556  1715  财务费用 181  266  240  230  250  

其他流动资产 0  409  381  381  381  资产减值损失 13.68  35.20  16.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 4297  6877  7677  7383  7208  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 567  0  0  0  0  投资净收益 84.98  4.01  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3096.65  5089.96  5235.52  5141.09  5010.66  营业利润 263  430  268  463  515  

无形资产 338  494  444  395  346  营业外收入 30.77  60.78  16.00  28.00  20.00  

其他非流动资产 0  188  155  150  150  营业外支出 6.49  9.17  15.00  8.00  8.00  

资产总计 8316  13868  14048  14530  15050  利润总额 288  481  269  483  527  

流动负债合计 4162  8953  7699  7694  7704  所得税 53  137  51  92  100  

短期借款 2554  4607  3574  4380  4092  净利润 234  344  218  391  427  

应付账款 1185  1799  1513  1676  1847  少数股东损益 -11  11  0  0  0  

预收款项 66  67  91  118  148  归属母公司净利润 245  333  218  391  427  

一年内到期的非流

动负债 
46  945  945  0  0  EBITDA 968  1554  1161  1437  1545  

非流动负债合计 1305  550  1786  1998  2209  EPS（元） 0.65  0.74  0.21  0.38  0.41  

长期借款 435  400  1000  1200  1400  主要财务比率        

应付债券 715  3  800  800  800  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 5467  9503  9484  9693  9913  成长能力           

少数股东权益 15  139  139  139  139  营业收入增长 -27.9% 38.7% -12.69% 13.23% 9.55% 

实收资本（或股本） 445  521  1043  1043  1043  营业利润增长 -40.3% 385.7% -37.76% 73.16% 11.22% 

资本公积 1713  2810  2289  2289  2289  归属于母公司净利润

增长 
-34.7% 244.7% -34.74% 79.96% 9.10% 

未分配利润 625  840  938  1114  1306  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
2834  4225  4424  4698  4997  毛利率(%) 13% 18% 19% 21% 20% 

负债和所有者权益 8316  13868  14048  14530  15050  净利率(%) 3% 3% 2% 4% 4% 

现金流量表       单位:百万元    3% 2% 2% 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 9% 8% 5% 8% 9% 

经营活动现金流 239  1348  1067  1212  1339  偿债能力           

净利润 234  344  218  391  427  资产负债率(%) 66% 69% 68% 67% 66% 

折旧摊销 524.13  858.64  0.00  743.82  779.82  流动比率                        

0.97  

                       

0.78  

                       

0.83  

                       

0.93  

                       

1.02  
财务费用 181  266  240  230  250  速动比率                        

0.73  

                       

0.60  

                       

0.65  

                       

0.73  

                       

0.80  
应付帐款的变化 0  0  -286  163  171  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  24  28  30  总资产周转率 1.03  1.00  0.70  0.77  0.81  

投资活动现金流 -1040  -1816  -719  -605  -610  应收账款周转率 9  8  7  8  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.48  7.46  5.87  6.90  6.84  

长期股权投资减少 567  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 85  4  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.65  0.74  0.21  0.38  0.41  

筹资活动现金流 871  1291  -526  -273  -456  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.16  1.58  -0.17  0.32  0.26  

应付债券增加 2554  4607  3574  4380  4092  每股净资产(最新摊

薄) 
6.36  8.10  4.24  4.51  4.79  

长期借款增加 435  400  1000  1200  1400  估值比率           

普通股增加 67  76  521  0  0  P/E 10.83  9.51  33.75  18.75  17.19  

资本公积增加 638  1097  -521  0  0  P/B 1.11  0.87  1.66  1.56  1.47  

现金净增加额 70  823  -178  334  273  EV/EBITDA 5.87  4.45  9.59  7.56  6.80   
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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