
 

 

 

 

投资要点： 

 巨星科技、杭叉集团、彤程新材等三家上市公司参与收购中策橡胶

股权，100%股权作价确定为 123.5亿元。 

巨星集团、杭叉集团、巨星科技、杭州海潮以每股 1 元价格分别向持股平

台中策海潮增资 13、11、11、5 亿元，分别取得中策海潮 32.5%、27.5%、

27.5%、12.5%股权。增资完成后，中策海潮将支付现金购买杭州元信东朝

等 8 名股东持有的中策橡胶 46.95%股权。同时，上海彤中（彤程新材子公

司）将收购杭州元信东朝所持有的 10.16%中策橡胶股权。中策橡胶 100%

股权作价确定为 123.5 亿元，对应每 1 亿元注册资本价格为 15.69 亿元。中

策海潮收购的中策橡胶 46.95%股权对价为 57.98 亿元。 

 中策橡胶：国内轮胎龙头企业，销售收入国内轮胎企业排名第一，

世界轮胎企业排名第 10。 

中策橡胶 2018 年收入达 268.81 亿元，同比增长 5.86%；归母净利润 8.02

亿元，同比增长 22.07%；已形成年产 6000 万套汽车轮胎的生产能力，其中

包括年产 1900 万套全钢子午胎、3700 万套轿车子午胎和 400 万套斜交胎。

此外，中策橡胶还形成了年产 8600 万套车胎的生产能力，产能全国领先。 

 对比双星集团收购锦湖，中策橡胶估值更低。 

由于 2017 年锦湖轮胎利润亏损，因此我们选取 PS（市售率）、PB（市净率）

进行估值对比。根据 2017 年锦湖轮胎收入 13897 亿韩元、所有者权益 9914

亿韩元计算，双星收购锦湖时对应 PS 为 1.03 倍，PB为 1.45 倍。而本次收

购中策橡胶对应的 PS 为 0.46 倍，PB 为 1.43 倍，相比锦湖相对估值指标更

低。我们认为锦湖相对估值较高主要因为锦湖的品牌、研发、配套优势以

及未来对于青岛双星的协同带动。 

 对比国内轮胎上市，中策较行业平均水平低，较部分上市公司偏高，

建议关注玲珑轮胎等国内轮胎行业龙头企业。 

我们选取 A 股轮胎行业中玲珑轮胎、赛轮轮胎、三角轮胎、通用股份、S

佳通、青岛双星等 6 家同行业公司进行估值对比。从估值方面来看，中策

橡胶的估值并没有明显低于玲珑轮胎、赛轮轮胎等上市公司。从行业层面

看，我们认为此次对于中策橡胶的股权收购代表产业资本对于轮胎行业尤

其是头部企业的长期看好。环保及资金链断裂加速中小产能退出，行业集

中度有望进一步提升。据中国轮胎商务网，2018 年共有 25 家轮胎企业破产

解散。中策轮胎、玲珑轮胎等企业作为国内轮胎行业龙头，有望抓住行业

整合机遇，不断扩大市场份额。  

 风险提示：轮胎上游原材料价格波动，行业产能出清不及预期等。 
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表 1：重点公司投资评级 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（06.06） 

EPS（元） PE  
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

601966 玲珑轮胎 189.00 15.75 0.98 1.29 1.75 16.07 12.21 9.00 买入 
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三家上市公司参与收购中策橡胶，看

好轮胎行业头部公司长期发展 
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1、 本次交易概况：100%股权对价 123.5 亿元，三家上市公司参与 

巨星集团、杭叉集团、巨星科技、杭州海潮以每股 1 元价格分别向持股平台中策

海潮增资 13、11、11、5 亿元，分别取得中策海潮 32.5%、27.5%、27.5%、12.5%

股权。增资完成后，中策海潮将支付现金购买杭州元信东朝、绵阳元信东朝、杭

州元信朝合、Cliff Investment、Esta Investments、CSI、JGF、中国轮胎企业

等 8 名股东持有的中策橡胶 46.95%股权。同时，上海彤中将收购杭州元信东朝

所持有的 10.16%中策橡胶股权。上海彤中为上市公司彤程新材控股子公司，彤

程新材持有上海彤中 87.75%股权。 

中策橡胶 100%股权作价确定为 123.5 亿元，对应每 1 亿元注册资本价格为 15.69

亿元。中策海潮收购的中策橡胶 46.95%股权对价为 57.98 亿元。本次收购参与

的上市公司包括巨星科技、杭叉集团、彤程新材等三家企业。 

图1：收购完成后中策橡胶股权结构 

 

数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所 
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2、 中策橡胶：国内轮胎龙头企业，世界轮胎企业排名第 10 

2.1  产能规模国内领先，入围世界轮胎前 10强 

中策橡胶是目前中国最大的轮胎生产企业，公司产品畅销国内外，企业规模不断

扩大，在中国制造业 500 强中名列第 267 位，在世界轮胎企业中名列第 10 位，

中国橡胶制品企业名列第一位。 

表 1：全球轮胎企业销售规模排名 15 强 
排名 企业名称 公司/总部所在地 2017 年销售额（亿美

元） 

2016 年销售额（亿美

元） 
1 普利司通 日本 243.5 221.21 

2 米其林 法国 235.6 211.29 

3 固特异 美国 143 136.45 

4 大陆集团 德国 113.25 107.85 

5 住友橡胶工业 日本 67.55 60.3 

6 倍耐力 意大利 60.34 83.8 

7 韩泰轮胎 韩国 55.35 50.09 

8 优科豪马 日本 48.62 42.08 

9 正新橡胶 中国台湾 39.56 38.87 

10 中策橡胶 中国 36.22 32.29 

11 佳通轮胎 新加坡 34.03 30.3 

12 通伊欧轮胎 日本 29.21 26.86 

13 固铂轮胎 美国 28.55 29.25 

14 锦湖轮胎 韩国 25.24 24.09 

15 MRF公司 印度 24.08 21.74 

数据来源：《Tirebusiness》，财通证券研究所 

 

中策橡胶现拥有约 30000余名员工和上千名专业工程技术人员。截至 2018年末，

中策橡胶在浙江杭州、建德、清泉、泰国罗勇工业区等地拥有多个生产基地，目

前已形成年产 6000 万套汽车轮胎的生产能力，其中包括年产 1900 万套全钢子午

胎、3700 万套轿车子午胎和 400 万套斜交胎。此外，中策橡胶还形成了年产 8600

万套车胎的生产能力，生产能力全国领先。2018 年，中策橡胶生产全钢子午胎

1901.6 万条、半钢子午胎 3656.98 万条，斜交胎 332.6 万条、车胎外胎 8451 万

条，履带 17.31 万条。 
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图2：中策橡胶主要产品及用途 

 

数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所 

 

2.2  收入稳定增长，收入来源以全钢胎为主 

近三年，中策橡胶收入规模稳步增长，其 2018 年收入达 268.81 亿元，同比增长

5.86%；归母净利润 8.02 亿元，同比增长 22.07%。2018 年中策橡全钢子午胎收

入占比 55.07%，半钢子午胎收入占比 23.36%，斜交胎收入占比 9.16%，两轮车

胎收入占比 9.41%。从销售地区来看，2018 年中策橡胶内销占比 63%，出口占比

37%；其中北美洲占 15%，亚洲占 7%，南美洲占 6%。 
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图3：中策橡胶近三年收入稳定增长  图4：中策橡胶近三年净利润较为稳定 

 

 

 

数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所  数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所 

 

图5：中策橡胶2018年收入构成  图6：中策橡胶2017年收入构成 

 

 

 

数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所  数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所 

 

图7：中策橡胶2018年销售区域分布  图8：中策橡胶2017年销售区域分布 

 

 

 

数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所  数据来源：巨星科技公告，财通证券研究所 
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3、 估值比较：对比双星收购锦湖估值及国内轮胎上市公司 

3.1  对比双星集团收购锦湖，中策橡胶估值更低 

2018 年 4 月，双星集团子公司星微韩国与锦湖轮胎及 KDB 签署《股份认购协议》

及《股东协议》，双星集团子公司星微韩国将向锦湖轮胎增资约 6463 亿韩元，以

5000 韩元/股价格认购锦湖轮胎发行的约 1.29 亿股普通股，认购后持有锦湖轮

胎 45%的股份并成为其控股股东。据此测算，锦湖轮胎 100%股权作价为 14362 亿

韩元。从相对估值指标看，由于 2017 年锦湖轮胎利润亏损，因此我们选取 PS（市

售率）、PB（市净率）进行估值对比。根据 2017 年锦湖轮胎收入 13897 亿韩元、

所有者权益 9914 亿韩元计算，双星收购锦湖时对应 PS 为 1.03 倍，PB 为 1.45

倍。而本次收购中策橡胶对应的 PS为 0.46 倍，PB 为 1.43 倍，相比锦湖相对估

值指标更低。 

我们认为锦湖相对估值较高主要因为锦湖的品牌、研发、配套优势以及未来对于

青岛双星的协同带动：韩国锦湖轮胎在全球有 5 个研发中心，9 家生产工厂，合

计产能可达到 6900 万套/年，属于中高端品牌，市场优势明显：其原配轮胎占比

高，向现代汽车、菲亚特、克莱斯勒、戴姆勒、大众汽车、宝马、雷诺、通用汽

车等提供原配轮胎。除中国地区外，韩国锦湖轮胎在韩国、越南、美国设有 5 家

生产工厂，全球化布局完整，规避各国“双反”。另外，锦湖研发实力雄厚，在

全球有 5 个研发中心，分别布局在韩国（2 个）、美国、德国、中国。双星主要

优势在全钢胎，锦湖优势在半钢胎，未来将发挥优势互补，协同效应明显。 

图9：2015-17年锦湖轮胎收入小幅下滑  图10：2017年锦湖轮胎营业利润转负 

 

 

 

数据来源：锦湖轮胎官网，财通证券研究所  数据来源：锦湖轮胎官网，财通证券研究所 
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3.2  国内上市公司估值对比：中策较行业平均水平低，较部分上市公司偏高 

我们选取 A 股轮胎行业中玲珑轮胎、赛轮轮胎、三角轮胎、通用股份、S 佳通、

青岛双星等 6 家同行业公司进行估值对比。截至 2018 年 12 月 31 日，以上六家

公司平均 PE、PB、PS 分别为 29.88、1.95、1.04 倍，而中策橡胶对应的估值分

别为 15.40、1.43、0.46 倍，均低于行业平均水平。但是从 PE 上看，玲珑轮胎、

赛轮轮胎估值低于中策橡胶；从 PB 看，赛轮轮胎、三角轮胎、青岛双星低于中

策橡胶；从 PS 上看，赛轮轮胎低于中策橡胶。 

我们认为，此次对于中策橡胶的股权收购代表产业资本对于轮胎行业尤其是头部

企业的长期看好。从估值方面来看，中策橡胶的估值并没有明显低于玲珑轮胎、

赛轮轮胎等上市公司。从行业层面看，环保及资金链断裂加速中小产能退出，行

业集中度有望进一步提升。据中国轮胎商务网，2018 年共有 25 价轮胎企业破产

解散。中策轮胎、玲珑轮胎等企业作为国内轮胎行业龙头，有望抓住行业整合机

遇，不断扩大市场份额。 

表 2：中策橡胶与国内部分轮胎上市公司估值对比（截至 2018.12.31） 
 玲珑轮胎 赛轮轮胎 三角轮胎 通用股份 S佳通 青岛双星 平均 中策橡胶 

PE（TTM） 13.52  9.05  20.05  30.50  52.94  53.19  29.88  15.40  

PB（MRQ） 1.64  0.95  0.95  1.80  5.50  0.84  1.95  1.43  

PS（TTM） 1.12  0.44  1.20  1.19  1.49  0.80  1.04  0.46  

数据来源：wind，巨星科技公告，财通证券研究所 
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