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近一年股价走势           

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

1
0

-0
2

1
0

-0
4

1
0

-0
6

1
0

-0
8

1
0

-1
0

1
0

-1
2

1
1

-0
2

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

成交金额 S佳通 上证综合指数

 

 

相关报告                 

 

请务必阅读最后一页重要的

免责声明及信息披露 

汽车零配件-轮胎 

评级：买入 
 

公司研究 S 佳通（600182） 

多年来首次分红意义重大 

 

2011 年 2 月 22 日 

 

 

事件 

 近日公布 2010 年年报，报告显示上年公司实现营业收入、归属于母公司净利润

分别为 36.11 亿元、0.54 亿元，同比分别增长 36.44%、-63.81%；实现经营活

动现金净额-0.29 亿元，同比下降-144.35%；公司决定以总股本为基数，向全体

股东每 10 股派送现金红利 1 元（税前），共计现金分红 0.34 亿元。 

 

主要观点 

尽管 10 年，公司由于原材料成本大幅上升导致公司业绩周期性下滑，但公司相

对份额增长以及国内市场增长方面都有所突破；估值方面，公司目前静态估值水平有

所偏高，但考虑未来原材料成本恢复性下降以及未股改的因素，当前估值水平基本合

理；而中长期来看，资产注入以及再融资预期使其估值具有较大想象空间；另外，11

年来首次分红具有重大意义，我们认为，这标志着公司对未来发展所抱有的信心以及

为解决问题所采取的实际性姿态。 

风险在于公司资产、公司治理都具有一定“黑箱”因素，不确定性风险较大，但

基于公司中长期改善和发展的良好预期，建议关注 

 

 原材料成本大幅上升导致公司业绩周期性下滑，但公司相对份额增长以及国内市

场增长方面都有所突破 

由于公司轮胎业务成本中约 50%来自于天然橡胶和合成橡胶，而自去年特别是下

半年以来，主要原材料的天然橡胶价格从 2 万元一直上升到目前的 4 万元以上，上升

幅度平均接近 100%，这使得尽管公司 10 年营业收入达到 36.11 亿元，同比增长

36.44%，但营业成本增幅达到 54.13%，因此，公司 10 年业务的盈利能力大幅下降，

轮胎毛利润率水平从 09 年的 21.72%大幅下降到 10 年的 11.60%。最终，公司 10 年

实现净利润只有 0.54 亿元，相对 09 年的 1.45 亿元同比下降了 63.81%。  

尽管公司净利润同比下降较大，但从业务规模及营业收入上看，公司依然保持了
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良好的增长态势，主要表现在公司收入增长超过主要下游用户销量增长，10 年汽车

行业国内销量同比增长为 32.4%，国外市场（不含中国）增长约 20%左右，而同期，

公司营收增长达到 36.4%。 

另外，公司 10 年国内收入部分达到 9.45 亿元，同比增长 49.21%，其在总收入

中的比重由 09 年的 24.6%左右提高到 10 年的 26.9%。，如果说国际市场是公司做大

业务规模的基础的话，那么，国内市场的份额的相对增加将支撑公司未来的持续增长

态势。 

 

 公司目前静态估值水平有所偏高，但考虑未来原材料成本恢复性下降以及未股改

的因素，当前估值水平基本合理 

当前，公司总市值约为 31.11 亿元（2 月 21 日），对应公司净资产 5.56 亿元，归

母净利润 0.54 亿元，营业收入为 18.42 亿元（36.11 亿元*51%股权），因此，PB、

PE 分别为 5.6 倍、57.6 倍，PS 为 1.69 倍。如此估值水平从静态来看显然有所偏高，

如果按汽车优秀零配件上市公司经验均值（正常 ROE 水平 20%，PE20 倍）估算，

实际上，S 佳通合理的静态市值约为 22.2 亿元（5.56*20%*20）。 

另外，我们还可以从另外一个参照来考量公司的价值，即 04 年公司实施资产置

换时对置入资产（即目前公司持有的福建佳通 51%股权）的评估价格。截止到 04 年

3 月，公司置入资产对应账面价值为 4.96 亿元，对应营业收入为 8.62 亿元，基于收

益法的评估价格为 10.10 亿元，增值 100%，PS 指标为 1.17。如果我们认为这一评

估价格能够相对公平反映公司这一资产价格的合理价值的话，那么经过近年来的留存

收益累加（04 年以来累计为 6.3 亿元），不考虑欠大股东与其资产置换时交易差价约

4 亿元产生的负债因素（这部分负债采取了无息挂账的方式，未来偿还主要通过债转

股、定向增发等方式处理），实际公司账面净资产已经达到 10 亿元，目前对应资产实

现的营业收入也达到 18.42 亿元，同样按 04 年的收益法以及 PS 指标评估现在的账

面资产，实际评估价格也应当在 21 亿元以上。实际上经过多年的积累发展，目前福

建佳通的资产盈利能力只能比 04 年时更好。 

综上，显然就静态来看，市场给予公司的估值水平偏高，大约溢价 50%左右。但

如果考虑到以下两个方面的因素，我们认为，公司当前股价还是基本合理的。 

一是公司还属于未股改公司，依据先前的股改经验，非流通股东如果获得流通权，

（目前还包括再融资权、重组权等），需要向流动股东支付对价一般为非流通股价值

的 30%，按此估算，那么显然公司股票的隐形价格约为 21 亿元左右（31.11*0.7），

实际上与上述我们基于公司目前资产价格的讨论相一致。实际上，按最初大股东非正

式提出的豁免上市公司约 4 亿元债务的对价水平（相当于对价 13%）来看，隐性价值

也约为 27 亿元，但这一对价方案也因过低被不认可。 

二是，公司尽管业务呈现一定的成长性公司特征，但由于公司上游原材料特别是

橡胶价格的波动来看，公司本质上还应属于周期性公司，即阶段性机会要远大于长期

持有机会。另外，公司的自身的生产特性以及业务下游的汽车行业的周期性特征也都
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决定了这一点。因此，如果我们认为当前橡胶价格特别是天胶价格是处于历史高点的

话，那么公司未来的业绩恢复能力将会很大，即毛利润率水平和 ROE 水平将随着天

胶价格的回落而重新回到接近 09 年或者是 04 年的高点水平，即分别接近和达到 18%

和 27%，公司业绩和动态估值也将重新上一个台阶。 

 

 中长期资产注入以及再融资预期使其估值有较大想象空间 

公司大股东所属的佳通轮胎集团除拥有上市公司所属的福建佳通外，还拥有安徽

佳通、重庆佳通、银川佳同等优质资产，根据 09 年公开数据，佳通集团整体轮胎收

入约为 150 亿元，是福建佳通的近 6 倍。另外，作为佳通集团核心资源的轮胎销售渠

道也具有重要价值。 

由于在 04 年的资产置换协议中，大股东包括佳通集团都已作出承诺，即在适当

时候将上述资产装入上市公司，这不仅将解决困扰公司的同业竞争、关联交易等问题，

也将给上市公司带来盈利能力的进一步提升和更大的发展空间，但目前唯一不确定的

就是这一进程的时间问题。我们认为随着公司股改问题的最后解决，这一承诺兑现的

日期将越来越近。 

 

 11 年来首次分红具有重大意义 

尽管公司也预期，2011 年轮胎行业仍将面临严重的成本压力，但基于未来中长

期的行业向好，米其林、大陆、韩泰等世界巨头都开始了在中国新一轮的产能扩张计

划，其也面临着抓住机遇，继续加快投资发展的问题。因此，即使在经营性现金流大

幅减少，账面资金下降（10 年 0.66 亿元，下降 40%）的情况下，公司还是首次推出

了利润分配计划，这也是 11 年来的首次利润分配计划。公司决定以总股本为基数，

向全体股东每 10 股派送现金红利 1 元（税前），共计现金分红 0.34 亿元。我们认为，

这标志着公司对未来发展所抱有的信心以及为解决问题所采取的实际性姿态。 

 

 风险在于公司资产、公司治理都具有一定“黑箱”因素，不确定性风险较大 

由于目前公司核心资产就是持有的福建佳通 51%股权，母公司并无其它赢利性资

产，且存在大量的关联交易以及托管行为，因此，公司的资产和公司治理都存在较大

的不确定性风险。 

 

 基于公司中长期改善和发展的良好预期，建议关注 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上
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传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。
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本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
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