
敬请阅读本报告正文后各项声明  1 

维持评级 
江苏三友(002044) 服装服饰/纺织服装 

T_ReportAbstract 

江苏三友：工信部首次明确支持废旧 

轮胎热解技术产业化 
工业和信息化部印发《废旧轮胎综合利用指导意见》点评 

报告关键点： 
& 废旧轮胎热解技术产业化首次获得政策支持 

& 2011年公司低温负压热解技术规模化处理废旧轮胎生产线将陆续投产 

& 重申“买入-A”评级和目标价 

报告摘要： 
Ø 指导意见出台将促进废旧轮胎利用市场快速启动:日前工信部印发了 《废旧轮胎 

综合利用指导意见》，确立了“走发展中国特色废旧轮胎综合利用产业道路，重 

点发展旧轮胎翻新，适当发展废轮胎生产再生橡胶，加快发展橡胶粉产业，推 

进热解产业化，逐步扩大产品应用范围”的发展原则，并将通过建设和规范回 

收体系、严格市场准入、鼓励新技术应用等方式来引导市场发展。该意见的出 

台意味着政府已经将推进废旧轮胎综合利用作为发展循环经济的重要工作，废 

旧轮胎循环利用行业将得到规范，国内巨大的市场需求将启动。 

Ø 废旧轮胎热解技术产业化首次获得政策支持：意见明确指出促进热解技术不断 

优化。推进热解过程降温微负压技术应用，提高热解炉自控稳定性和降温负压 

反应效率及热解回收产品附加值。确保运行系统密闭性，有效降低污染物排放， 

实现热解生产规范化、科学化、环保化、产业化。严禁利用废轮胎“土法炼油”。 

这是废旧轮胎热解技术产业化首次明确获得政策支持，为该技术的产业化保驾 

护航。 

Ø 公司热解项目推进迅速，2011年二季度投产四条生产线：公司已经公告变更募 

集资金投向， 将9000万元现金投入该项目， 上海金匙的2条生产线折价6000万元， 

将在2011年3月30日前投入。同时，公司从上海金匙新购买2条生产线的合同已 

经签订，将于3个月内交货。确保该项目在2011年二季度达到4条生产线年处理4 

万吨废旧轮胎的能力。 到2011年年底具有10条线年处理10万吨废旧轮胎的能力， 

预计到2012年所有生产线均可建成投产。预计公司率先成为国内实现低温负压 

热解技术规模化处理废旧轮胎的企业，在政策的东风下，有望获得快速成长。 

Ø 重申买入-A评级，维持19元的目标价：公司在立足原有业务稳定发展的基础上， 

积极进军环保节能领域。预计公司2010、2011、2012年EPS分别为0.14、0.37、 

0.90元，我们重申买入-A评级和19元的目标价。 

Ø 风险提示：公司主业是服装生产和销售，项目建成投产后在人才、技术方面存 

在一定的管理、运营风险；该技术的生产线设备尚未有产业化应用，将可能对 

规模化生产及公司的投资规划产生一定的不确定性。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  413.0  509.8  525.1  698.2  1,271.7 

Growth(%)  27.1%  23.5%  3.0%  33.0%  82.1% 
净利润  13.1  19.0  23.1  59.6  147.0 

Growth(%)  48.1%  45.2%  21.4%  158.7%  146.5% 
毛利率(%)  11.6%  13.8%  13.5%  20.5%  28.0% 
净利润率(%)  3.2%  3.7%  4.4%  8.5%  11.6% 
每股收益(元)  0.08  0.12  0.14  0.37  0.90 
每股净资产(元)  2.03  2.08  2.18  3.18  5.21 
市盈率  208.3  143.5  118.2  45.7  18.5 
市净率  8.2  8.0  7.7  5.3  3.2 
净资产收益率(%)  4.2%  5.1%  6.5%  14.6%  25.8% 
ROIC(%)  9.3%  10.9%  21.6%  48.9%  48.2% 
EV/EBITDA  90.1  70.7  89.9  28.1  11.3 

公司快报/证券研究报告 
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评级： 买入A 
上次评级： 买入A 

目标价格：  19.00 元 
期限：  6个月 上次预测： 19.00元 

现价（2011年 01月 21日） ： 16.98元 

报告日期：  20110121 
T_MarketInfo 

总市值(百万元)  2,723.50 
流通市值(百万元)  1,977.26 
总股本(百万股)  162.50 
流通股本(百万股)  117.98 
12 个月最低/最高  6.78/16.94元 

十大流通股东(%)  42.65% 
股东户数  12,227 

12个月股价表现 
T_Graph 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  26.18  64.10  99.47 
绝对收益  16.80  51.36  85.86 
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废旧轮胎综合利用指导意见 

为贯彻落实《循环经济促进法》，引导、规范废旧轮胎综合利用工作，提高废旧轮胎综合利用水平，建设资源节约型、环境友好型废旧轮胎综合 

利用产业，推动橡胶工业可持续发展，特制定本指导意见。 

一、充分认识废旧轮胎综合利用的重要意义 

随着国民经济的快速发展和人民生活水平逐步提高，我国已成为橡胶资源消费大国。目前，我国年均橡胶消耗量占世界橡胶消费总量的 30％， 

每年我国橡胶制品工业所需  70%以上的天然橡胶、40%以上的合成橡胶需要进口，供需矛盾十分突出，橡胶资源短缺对国民经济发展的影响日益显 

现。 

轮胎是我国最主要的橡胶制品。2009 年，我国生产轮胎消耗橡胶已占全国橡胶资源消耗总量的  70%左右，年产生废轮胎  2.33 亿条，重量约合 
860万吨，折合橡胶资源约 300多万吨，若能全部回收再利用，相当于我国 5年的天然橡胶产量。 

在废旧轮胎综合利用方面，我国已初步形成旧轮胎翻新再制造，废轮胎生产再生橡胶、橡胶粉和热解四大业务板块。现有轮胎翻新企业约 1000 
家、再生橡胶企业约 1500 家、橡胶粉和热解企业约 100家。2009年，我国轮胎翻新产量仅为 1300万条，翻新率不足 5％，而发达国家轮胎翻新比 

例在 45%以上；再生橡胶产量约 270万吨，橡胶粉产量约 20万吨，废旧轮胎的翻新率、回收率和利用率都处于较低水平。我国废旧轮胎综合利用产 

业发展远不能适应当前严峻的资源环境形势的要求。 

废旧轮胎综合利用产业发展面临的问题：一是从事废旧轮胎综合利用的企业大都规模小、装备落后、企业综合实力不强，特别是再生橡胶企业 

二次污染问题没有得到解决；二是行业管理相对薄弱，尚未建立起运转规范的回收体系，技术水平相对较高的企业很难拿到生产所需的废旧轮胎资 

源；三是产品技术、质量标准规范不完善，导致产品质量参差不齐，影响了市场开拓；四是普遍缺乏技术研发手段和力量，科技创新能力不足。 

大力开展废旧轮胎综合利用，发展橡胶工业循环经济，既可缓解我国橡胶资源短缺局面，减少对进口橡胶资源的依赖，也是促进我国橡胶工业 

节能减排的重要举措，具有重要的战略和现实意义。 

二、指导思想、基本原则和发展目标 

（一）指导思想 

以科学发展观为指导，贯彻落实《循环经济促进法》；以提高废旧轮胎资源化、无害化、产业化利用水平为核心；以促进节能减排、调整产业和 

产品结构为重点；以科技进步推进再生资源利用和环境保护为手段，推动废旧轮胎综合利用行业健康、有序和可持续发展。 

（二）基本原则 

一是坚持政府引导、企业主体的原则。发挥政府对产业发展的引导作用，规范轮胎生产者、使用者、回收者和加工再利用者的行为，建立健全 

法律法规、标准、监管体系，鼓励轮胎生产企业开展废旧轮胎综合利用。废旧轮胎综合利用企业作为产业发展的主体，应严格遵守国家相关法律法 

规，不断提升企业竞争力和综合实力。 

二是坚持加强节能环保和提高产品质量并重的原则。废旧轮胎综合利用企业在推进生产工艺和装备技术创新过程中，应把节能减排作为重点任 

务，大力解决再生橡胶生产环节能耗高、污染重等问题，加大污染预防力度，不断提高废旧轮胎综合利用产品质量。 

三是坚持拓展产品市场和构建合理产业布局相结合的原则。走发展中国特色废旧轮胎综合利用产业道路，重点发展旧轮胎翻新，适当发展废轮 

胎生产再生橡胶，加快发展橡胶粉产业，推进热解产业化，逐步扩大产品应用范围。实施行业市场准入，调整产业布局，优化市场结构。 

(三)发展目标 

到  2015 年，国内旧轮胎翻新水平有较大提高。载重轮胎翻新率提高到  25%，巨型工程轮胎翻新率提高到  30%，轿车轮胎翻新实现零的突破。 

废轮胎资源加工环保达标率达到 80%。稳定发展再生橡胶产品，年产量达到 300万吨；橡胶粉年产量达到 100万吨；热解达到 12万吨。培育 10家 

左右废旧轮胎综合利用知名企业。 

三、重点任务 

(一)提高轮胎翻新率，优化产品结构。加强源头治理，提高新轮胎出厂质量，严格执行轮胎质量“三包”制度，推动贯彻磨耗极限标准，解决可翻 

新轮胎胎源严重不足问题。推广预硫化轮胎翻新技术，适时提高翻新次数，强化轮胎使用、检测环节的磨耗极限控制。优化产品结构，提高预硫化 

胎面翻新比例，发展全钢无内胎、载重子午胎及工程巨型轮胎翻新。提高产业装备水平，广泛应用充压检测和激光、X光无损检测等先进设备。 

(二)加强再生橡胶产业节能减排。改进再生橡胶生产工艺，研发高温常压再生工艺、复原橡胶再生工艺及装备。发展特级再生橡胶、特种再生 

橡胶，开发无臭味、无迁移污染新型再生活化剂和再生软化剂。提高产业集中度和企业环保净化装备水平，逐步淘汰能耗高、污染重的“小再生橡胶” 
企业和再生橡胶动态脱硫罐化学脱硫生产工艺。 

(三) 逐步扩大橡胶粉直接应用范围。促进橡胶粉下游新产品的直接应用，推广常温橡胶粉生产技术，开展橡胶粉改性沥青技术、橡胶粉与废塑 

料并用技术研究及加大橡塑共混材料在建筑、橡塑包复式铁道枕木、防水、隔音产品、民用橡胶制品等领域的推广应用力度。 

(四)促进热解技术不断优化。推进热解过程降温微负压技术应用，提高热解炉自控稳定性和降温负压反应效率及热解回收产品附加值。确保运 

行系统密闭性，有效降低污染物排放，实现热解生产规范化、科学化、环保化、产业化。严禁利用废轮胎“土法炼油”。 

四、政策措施
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（一）提高认识，加强组织领导。各级工业和信息化主管部门应高度重视废旧轮胎综合利用工作，加强组织领导，重点地区应开展规划编制工 

作，明确发展目标，优化产业布局，支持建设废旧轮胎综合利用集聚区。推进《废旧轮胎回收利用管理条例》立法工作，建立生产者责任延伸制度。 

制定、完善翻新轮胎国家标准和橡胶粉下游产品行业标准，积极推进翻新轮胎“3C”认证工作，加快废旧轮胎综合利用标准化和质量管理进程。加强 

政策引导和市场监管，规范废旧轮胎综合利用企业发展。 

（二）建设和规范废旧轮胎回收体系。各地工业和信息化主管部门要协调有关部门将废旧轮胎回收体系建设纳入公共服务业发展规划，鼓励轮 

胎生产企业利用新品销售网络建立废旧轮胎回收渠道，加强与废旧轮胎再利用环节的衔接配套；工商联手，禁止废轮胎流入“土法炼油”和“小再生橡 

胶”生产企业。严禁变相违规进口废旧轮胎。 

（三）严格行业市场准入制度。出台轮胎翻新、废轮胎加工利用企业市场准入条件及企业名录公告制度，淘汰工艺落后生产企业；对达不到国 

家强制性质量、环保、能耗标准的企业，应当限期整改，对逾期仍达不到要求的，将依法给予处罚和采取强制性淘汰措施，强化磨耗极限标准的贯 

彻执行。 

（四）加强企业技术进步。支持鼓励轮胎翻新和再生橡胶生产采用新工艺、新技术，实施技术改造项目。加快橡胶粉直接应用、再生橡胶尾气 

净化、环保型负压热解等技术研发。鼓励和支持有条件的企业与大专院校、科研院（所）开展技术合作，组建产学研联合体，建设废旧轮胎综合利 

用示范基地。 

（五）发挥行业协会作用。行业协会应积极协助政府部门加强行业管理与服务工作，建立和完善废旧轮胎加工处理的各项基础管理工作，强化 

统计分析制度，加强行业自律，建立能耗与回收利用率计算方法等标准体系，开展废旧轮胎综合利用从业人员在职教育和培训。
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2011121 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  413.0  509.8  525.1  698.2  1,271.7  成长性 

减:营业成本  365.1  439.6  454.2  555.2  916.1  营业收入增长率  27.1%  23.5%  3.0%  33.0%  82.1% 
营业税费  0.8  0.6  0.5  1.2  3.8  营业利润增长率  46.3%  66.7%  3.1%  227.5%  160.8% 
销售费用  6.6  9.2  9.5  12.4  32.4  净利润增长率  48.1%  45.2%  21.4%  158.7%  146.5% 
管理费用  24.9  35.0  36.8  43.9  85.8  EBITDA 增长率  34.5%  25.5%  20.0%  252.9%  167.3% 
财务费用  1.1  4.3  3.3  0.0  5.2  EBIT 增长率  47.2%  51.2%  0.6%  273.6%  166.8% 
资产减值损失  0.4  2.1  0.7  1.1  3.0  NOPLAT 增长率  50.0%  3.5%  56.9%  266.3%  196.7% 

加:公允价值变动收益            投资资本增长率  11.0%  21.3%  62.1%  200.7%  72.7% 
投资和汇兑收益  0.6  0.1    3.0  3.0  净资产增长率  4.3%  2.4%  4.4%  46.2%  63.7% 

营业利润  16.6  27.6  26.7  87.5  228.3  利润率 

加:营业外净收支  2.9  1.2  4.0  3.0  10.0  毛利率  11.6%  13.8%  13.5%  20.5%  28.0% 
利润总额  19.4  28.8  30.7  90.5  238.3  营业利润率  4.0%  5.4%  5.1%  12.5%  18.0% 
减:所得税  5.6  11.4  7.7  15.2  19.5  净利润率  3.2%  3.7%  4.4%  8.5%  11.6% 

净利润  13.1  19.0  23.1  59.6  147.0  EBITDA/营业收入  6.8%  6.9%  5.4%  14.3%  21.0% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  3.7%  4.6%  4.5%  12.5%  18.4% 
货币资金  213.1  256.4  251.5  219.4  357.5  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  86  58  49  62  92 
应收帐款  34.1  31.8  37.4  49.7  90.6  流动营业资本周转天数  7  4  20  38  34 
应收票据            流动资产周转天数  246  223  231  169  121 
预付帐款  11.8  6.2  6.6  7.2  8.1  应收帐款周转天数  35  23  23  22  19 
存货  30.8  47.7  37.3  45.6  75.3  存货周转天数  26  28  29  21  17 
其他流动资产  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  总资产周转天数  357  302  300  291  266 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  112  76  85  159  179 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资  2.8  2.7  2.5  2.5  2.5  ROE  4.2%  5.1%  6.5%  14.6%  25.8% 
投资性房地产  7.8  7.2        ROA  3.4%  3.9%  5.4%  10.7%  18.6% 
固定资产  87.8  76.7  67.3  175.0  475.4  ROIC  9.3%  10.9%  21.6%  48.9%  48.2% 
在建工程        180.0  144.0  费用率 

无形资产  20.1  18.6  17.4  16.2  15.1  销售费用率  1.6%  1.8%  1.8%  1.8%  2.6% 
其他非流动资产  0.6  0.3  6.3  6.3  6.3  管理费用率  6.0%  6.9%  7.0%  6.3%  6.8% 

资产总额  408.9  447.6  426.4  702.0  1,174.9  财务费用率  0.3%  0.8%  0.6%  0.0%  0.4% 
短期债务  11.0  20.0  10.0  10.0  10.0  三费/营业收入  7.3%  7.8%  8.2%  8.0%  9.7% 
应付帐款  28.9  45.6  37.3  45.6  75.3  偿债能力 

应付票据  14.5  17.0  17.4  21.3  35.1  资产负债率  19.1%  24.3%  17.0%  26.3%  27.9% 
其他流动负债  19.5  25.4  26.9  26.9  26.9  负债权益比  23.7%  32.2%  20.6%  35.7%  38.8% 
长期借款        100.0  200.0  流动比率  3.87  3.17  4.65  3.84  4.18 
其他非流动负债  3.3  1.1  1.1  1.1  1.1  速动比率  3.45  2.73  4.13  3.30  3.58 

负债总额  78.2  109.0  72.7  184.9  328.4  利息保障倍数  13.41  5.41  7.08  2,750.87  45.13 
少数股东权益  23.8  21.0  21.0  136.7  348.5  分红指标 

股本  162.5  162.5  162.5  162.5  162.5  DPS(元)    0.05  0.05  0.07  0.18 
留存收益  144.4  155.2  170.2  217.9  335.5  分红比率  0.0%  42.8%  35.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  330.7  338.7  353.7  517.1  846.5  股息收益率  0.0%  0.3%  0.3%  0.4%  1.1% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  13.8  17.4  23.1  59.6  147.0  EPS(元)  0.08  0.12  0.14  0.37  0.90 
加:折旧和摊销  13.7  13.0  4.9  12.4  33.6  BVPS(元)  2.03  2.08  2.18  3.18  5.21 

资产减值准备  0.4  2.1  0.7  1.1  3.0  PE(X)  208.3  143.5  118.2  45.7  18.5 
公允价值变动损失            PB(X)  8.2  8.0  7.7  5.3  3.2 
财务费用  0.9  0.8  1.0  3.3  0.0  P/FCF  100.9  50.7  59.2  18.2  30.2 
投资收益  0.6  0.1    3.0  3.0  P/S  6.6  5.3  5.2  3.9  2.1 
少数股东损益  0.7  1.6    15.7  71.8  EV/EBITDA  90.1  70.7  89.9  28.1  11.3 
营运资金的变动  0.7  1.5  1.6  9.0  27.9  CAGR(%)  76.1%  132.5%  85.4%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  25.1  40.5  23.7  76.8  229.7  PEG  2.7  1.1  1.4  0.5  0.2 
投资活动产生现金流量  8.1  2.2  0.2  297.0  297.0  ROIC/WACC  0.9  1.1  2.2  4.9  4.8 
融资活动产生现金流量  0.8  2.4  14.8  88.1  65.4  REP  22.5  24.2  7.6  1.2  0.8 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券 

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分 

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与 

决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示， 

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的 

任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发 

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信 
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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