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投资要点  

 公司是我国子午线轮胎装备领先企业。公司“以工艺技术为基础，以系统

装备为载体，以信息管理为核心”为轮胎企业提供数字化轮胎生产装备。

目前公司产品已覆盖轮胎生产线所需装备 80％以上，是世界轮胎装备产品

链最完整的企业之一，具有明显的竞争优势。07、08 年公司轮胎装备业务

增速分别是同期中国橡胶制品业设备投资增速的 2.6 倍和 4.5 倍。 

 

 中国轮胎装备行业空间巨大，未来子午线轮胎设备年投资额或可达150亿。

通过测算分析，我们发现目前我国轮胎消费中载重胎占比 60％、乘用车胎

比例为 24％；载重胎子午化率很低，可能不足 20％；这意味一个超千亿

的子午线轮胎设备的潜在市场需求。同时，我国轮胎消费持续扩大的趋势

在未来几年不会改变，中国轮胎装备行业的内需市场十分广阔。 

 

 公司轮胎装备业务未来几年有望持续保持 30％以上的增长：由于公司具有

明显的竞争实力、市场先发优势与山东省地缘优势，公司有望最终在此市

场获得 30-40%的市场份额。 
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6 个月目标价位 37 

升值潜力(%) 66.3 

目标价确定日期： 2009-8-21 

 

重要数据 

总股本(亿股） 3.30 

流通股本(亿股) 1.88 

总市值(亿元) 73.41 

流通市值(亿元) 41.75 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -6.58  5.10  

3 个月 0.85  -11.24  

6 个月 29.40  0.66  

 

个股相对上证综指走势图 

 给予“买入”评级，目标价 37 元。经测算，公司 09、10、11 年每股收益

分别为 0.96、1.23 和 1.60 元。我们认为轮胎装备对信息化程度要求很高，

所以给公司软件行业的估值水平更为合理，即相对 10 年每股收益 1.23 元

30 倍 PE，目标价 37 元。 

 

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

0
8

-0
8

0
8

-0
9

0
8

-1
0

0
8

-1
1

0
8

-1
2

0
9

-0
1

0
9

-0
2

0
9

-0
3

0
9

-0
4

0
9

-0
5

0
9

-0
6

0
9

-0
7

0
9

-0
8

0

50

10

150

200

250

300

350

400

 主要风险：轮胎子午化率进程较慢。 
0

成交金额 青岛软控 上证综合指数  

相关报告： 
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主要财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（万元） 50,246.4  91,249.5  115,294.1  154,859.5  201,317.3  

营业收入增长率（%） 41.3% 81.6% 26.4% 34.3% 30.0% 

营业利润（万元） 12,165.9  18,386.8  29,144.4  38,980.6  50,617.5  

营业利润增长率（%） 37.2% 51.1% 58.5% 33.7% 29.9% 

净利润（万元） 14,332.8  22,407.5  31,518.5  40,655.0  52,708.6  

净利润增长率（%） 63.2% 56.3% 40.7% 29.0% 29.6% 

营业利润率（%） 24.2% 20.1% 25.3% 25.2% 25.1% 

每股收益（元） 0.434  0.679  0.955  1.232  1.598  

每股净资产（元） 2.905  3.541  6.281  7.513  9.111  

PE (X) 51.0  15.5  23.3  18.1  13.9  

PB (X) 7.6  3.0  3.5  3.0  2.4  
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青岛软控：数字化轮胎装备制造龙头 

青岛高校软控股份有限公司成立于 2000 年，致力于工业信息化和数字化

装备制造技术的研发。公司主要业务为橡胶子午线轮胎装备制造，08 年此业务

实现收入 7.6 亿，占比 88％；2007 年底，公司通过收购进入压力容器制造业，

成为山东省唯一同时拥有三类压力容器设计、制造、安装资质的企业。08 年此

项业务实现收入 1亿元，占比 12％。 

 

1.1 公司在橡胶轮胎装备行业具有很强的竞争实力 

公司“以工艺技术为基础，以系统装备为载体，以信息管理为核心”，围

绕着轮胎生产工艺、为橡胶轮胎企业提供从配料、密炼、裁断、成型与硫化、

检测等各关键工序的软硬结合、机电一体、管控兼备的数字化装备和信息化整

体解决方案，为客户打造数字化轮胎生产工厂。公司的信息化装备已覆盖轮胎

生产线所需装备 80％以上，是世界上橡胶轮胎信息化装备制造业产品链最完整

的企业之一，并开发完成全球第一套轮胎全生命周期信息管理系统。 

公司在橡胶轮胎装备行业具有很强的竞争实力： 

 研发强大、技术领先、产品先进：2008 年，公司研发技术人员达 699

名，占比达 32.3％，涉及工艺管理、设备管理、控制设计、机械设计、

电器设计、计算机软硬件开发、机电一体等众多领域，覆盖了轮胎生

产过程中几乎全部工序。2009 年，公司获得国家科技部的批准，与青

岛科技大学联合组建国家轮胎工艺与控制工程技术研究中心。截至

2008 年底，公司已获授权专利 68 项，已申报专利 94 项，其中发明专

利 42 项。公司在轮胎设备控制领域已经达到国际一流水平。公司的

自动称量配料系统处于世界领先水平，在轮胎生产国内市场占有率保

持在 85％以上；全钢三鼓成型机和动平衡试验机已进入国内高端市

场；目前，公司新产品储备丰富。 

 赛轮合作模式：赛轮股份有限公司是我国一家技术领先的轮胎生产企

业，是我国首家轮胎信息化生产示范基地。目前，公司持有赛轮股份

2277.3 万股，持股比例 8.13％。赛轮股份是公司新产品的试用场，

也是公司了解用户需求的最直接场所。这种密切合作模式对使得公司

对用户需求的准确理解以及产品规划、开发、完善、提高与推广都提

供了良好的促进作用。公司对赛轮的投资具有长期的战略性价值。 

 市场份额加速扩大：07、08 年，公司轮胎装备收入同比增长分别为

38.5％和 63.4％，超出同期中国橡胶制品业设备投资增速的 1.6 倍和

3.5 倍。 
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图1. 公司轮胎装备收入与中国橡胶制品业设备投资增速 
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资料来源：公司年报、国家统计局、东海证券研究所 

图2. 公司研发体系 

资料来源：公司网站 东海证券研究所 

 

1.2 橡胶轮胎装备软件附加值很高，并可长期持续 

现代橡胶轮胎结构复杂：由于不同部位对具体使用性能的要求不同，所以，

轮胎首先必须根据规格与使用性能要求进行结构设计，然后按照设计要求生产

出不同成分、尺寸规格的胶部件进行拼接、贴合成型成生胎后，经硫化而成。

例如，全球最大的轮胎制造商米其林目前使用超过 200 多种不同自然或合成材

料用于制作轮胎（材料的特性和质量对轮胎的性能产生关键影响），并由此衍

生出很多配方组合及相应工艺要求。 

 

图3. 子午线轮胎结构 

资料来源：米其林网站 东海证券研究所 

图4. 橡胶轮胎生产流程简图 

资料来源：东海证券研究所 

 

轮胎生产的精度、均匀性与生产效率是轮胎装备重要的竞争要素，由此可

见轮胎装备的信息化控制程度要求越来越高：  

 轮胎生产对其部件成分（包括均匀性）、尺寸规格要求、部件拼接和

贴合的精确度，以及制造环节中工艺规范的符合程度要求很高，只有
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这样才能保证轮胎成品径向力，侧向力，锥力及其波动情况的均匀性，

从而保证轮胎在高速行使中的安全。 

 轮胎制造业属于劳动密集型，其人工费用超过企业运营成本的 30％以

上。自动化程度高、高效率的专用设备对有效降低企业运营成本意义

非常明显。 

 

公司主要的轮胎设备中软件占比较高，平均超过 30％。而在轮胎生产企业

运营成本中设备折旧仅占 6％，我们认为轮胎制造设备中软件高附加值的现象

可以长期持续。 

 

图5. 轮胎企业成本结构 
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资料来源：米其林年报 东海证券研究所 

图6. 公司主要轮胎制造装备软件所占比例 
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资料来源：公司年报 东海证券研究所 

 

图7. 公司软件业务收入与毛利占比 
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资料来源：公司年报，东海证券研究所 

 

公司软件业务在公司营业收入占比为 30％左右，而对公司毛利贡献却高达

70％，相对于公司轮胎设备而言贡献率更高。目前，公司将所有软件业务集中

在母公司，充分享受其作为国家规划布局内重点软件企业的优惠政策（如所得
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税 10％等），所以，我们认为公司的轮胎装备业务享受软件企业的估值标准应

该更为合理。 

 

2. 我国橡胶轮胎装备行业未来空间巨大 

橡胶轮胎有斜交胎与子午胎之分。子午胎在耐磨性、牵引力与制动力、高

速性及耐久性、燃比特性（节油）、转弯特性及乘车舒适感以及可翻新循环使

用方面存在明显优势。虽然，目前斜交胎较相应的子午胎价格便宜 20％，但子

午胎在 TOC（整体拥有成本）方面具有优势明显。从长期看，其完全必然取代

斜交胎。目前，欧盟、美国轮胎的子午化率分别为 100％和 95％。 

 

2.1 中国国内消费汽车轮胎子午化率或低于 30％ 

中国橡胶工业协会轮胎分会数据显示：2008 年轮胎产量为 3.5 亿条，子午

化率达 74.3％，轮胎出口率在 40％左右。而国家统计局数据显示 2008 年我国

生产的橡胶外胎在 5.46 亿条，其中子午胎产量为 2.57 亿，由此得出子午化率

仅为 47.1％。两个数据相差悬殊（不过二者子午胎数据接近）。 

为此，我们分别电话咨询了轮胎协会和国家统计局工业司。轮胎协会认为

协会数据更为准确，统计局数据高出那么多可能是因为部分地区将自行车和摩

托车胎也按橡胶外胎上报了。而国家统计局则明确表示自行车胎归入力车胎项

目；摩托车胎单独由摩托车胎项目归集统计；橡胶外胎项目则包括汽车、拖拉

机、工业车辆、农林机械、工程机械以及马车用胎。 

究竟哪个数据更为准确，我们根据中国机动车数据、汽车产量数据、轮胎

净出口数据等进行了分析与测算，具体思路与假设简述如下： 

 用公安部公布的 2007 年机动车数据来测算我国 2008 年替换胎市场。 

 以 2008 年的汽车产量数据来测算我国 2008 年原配胎市场。 

 以海关机动小轿车轮胎（关税号：40111000）、客车与货运机动车轮

胎（40112000）之和代替轮胎出口数据（误差不超过 5％）。由于上两

种轮胎出口地主要为欧、美、日、韩与中东地区，所以我们简单认为

两者全部为子午胎。 

 国内消费的子午胎结构分布与出口的相同。 

 

经过测算，我们认为国家统计局的数据更值得采信，同时获得以下结论： 

1. 我国汽车轮胎消费以载重胎为主，占比在 60％左右： 2008 年，我国

消费汽车乘用车胎 0.96 亿条，占比 24％；汽车载重胎 2.36 亿条，

占比 60％左右；其它用途轮胎 0.64 亿条，占比 16％。这与欧美国家

差异很大（米其林数据显示轮胎消费中乘用车胎占比 60％，载重胎
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占比 30％，其它轮胎 10％），但符合我国目前所处发展阶段以及人口、

地理特点。我国乘用车胎中替换市场为 72.3％，载重胎的为 89.1％。

而米其林相对数据分别为 73％和 82％。两项数据接近，进一步说明

了我们测算的合理性。 

2. 我国汽车轮胎的子午化率不足 30％：计算得出此数据仅为 27.2％，

因为我国子午线轮胎出口率在 58％左右。 

3. 我国乘用车胎子午化率为 82％左右，而载重胎的不到 20％，仅为 17

％左右。 

 

2.2 我国子午线轮胎装备行业未来市场巨大 

 斜交胎存量替换市场巨大，总体规模超千亿 

通过上节的分析，2008 年我国汽车轮胎中乘用车胎和载重胎中斜交胎的用

量分别为 0.18 亿条和 1.97 亿条。如果全部替换为半钢子午胎和全钢子午胎，

以 30套全钢子午胎和 100万套半钢子午胎分别需要进行设备投资 1.5亿计算，

所需子午线设备投资总额为 1011.5 亿元，这还没有考虑 0.64 亿条其它用途轮

胎子午化可能带来的投资需求。由此可见，我国子午线轮胎装备内需替代市场

十分广阔。 

 

 我国汽车轮胎消费量仍将持续扩大 

2009 年上半年，我国橡胶轮胎外胎产量同比增长 10.1％，达 3.05 亿条，

子午胎产量同比增长 1.2％，达 1.35 亿条。我们认为我国轮胎消费量在未来几

年仍将持续增长，原因如下： 

1. 随着国力增强与国民财富的积累，我国汽车消费，特别是私人汽车消费发

展迅猛。2009 年上半年，我国汽车增加 495.4 万辆，增长 7.66％ 

 

图8. 中国橡胶轮胎外胎及子午胎月度产量（万条） 
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资料来源：国家统计局 东海证券研究所 

图9. 中国汽车及私人汽车保有量（辆） 
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2. 我国公路基础设施不断完善。2008 年底，我国公路通车里程达 373 万公里，

其中等级公路里程达 277.8 万公里，高速公路里程达 6 万公里，分别同比

增长 4.1％、9.6％和 11.8％。2009 年上半年，我国公路建设完成投资 3627

亿元，同比增长 49％；全国新开工高速建设项目 111 个，建设里程 1.2 万

公里。 

3. 我国地广人多，在未来较长时间内仍处于建设发展和城市化进程当中，对

人员与货物运输需求旺盛。2009 年上半年，我国公路旅客周转量和货运周

转量分别增长 5.7％和 4.1％。 

 

图10. 近 3 年中国公路及等级公路里程（万公里） 
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资料来源：国家统计局 东海证券研究所 

图11. 公路旅客周转量与货运周转量增速 
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资料来源：国家统计局 东海证券研究所 

 

2.3 未来子午线胎设备年投资额可能在 150 亿以上 

2006-2008 年，我国橡胶制品业设备投资不断增加，08 年达 260 亿以上。

由于轮胎产值所占比例超过 50％，我们初步估计 08 年我国轮胎设备投资（含

斜交胎生产装备）超过 130 亿元。考虑到我国轮胎消费的持续增长以及子午化

率不断提升，未来几年我国轮胎企业对子午线轮胎设备的年投资额可能超过

150 亿。 
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图12. 近 3 年中国橡胶制品业设备投资 
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资料来源：国家统计局 东海证券研究所 

注：2008 年数据由总投资额推算出来 

图13. 2008 年橡胶制品业分项产值 
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资料来源：国家统计局 东海证券研究所 

 

 

2.4 公司轮胎装备业务未来几年有望持续保持 30％以上增长 

公司作为我国专注于子午线轮胎设备的领先企业，2008 年公司轮胎装备收

入 7.6 亿，在同期我国轮胎设备投资中占比仅 6％左右。随着我国轮胎消费量

与轮胎子午化率不断提升，我们认为公司未来几年有望持续保持超过 30％以上

的高速增长，并最终获得 30-40％的市场份额，理由如下： 

 

1. 竞争实力强大：参见 1.1 节。随着公司募投项目的完成，公司机械加

工能力将逐步得到提升，这将补齐公司相对于国外高端设备的竞争短

板，进一步提升公司轮胎装备的竞争实力。 

2. 全钢子午胎设备市场的先发优势：我国轮胎消费以载重胎为主的情况

未来几年不会改变，而且载重胎的子午化率很低。也就是说，全钢子

午胎设备市场广阔。公司在全钢子午胎装备市场优势明显，如公司全

钢成型机在我国市场份额达 30％，并成功打入高端市场。 

3. 地缘优势：公司所处的山东省是我国轮胎生产第一大省份。2008 年，

山东生产轮胎 2亿条，全国占比 37.3％。值得注意的是山东生产轮胎

的子午化率仅为 31.2％，较全国 47.1％低很多。由此可以判断，山

东省内市场对公司轮胎装备需求巨大，这给公司带来巨大的地缘优

势。 
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图14. 2008 年中国前 8 大轮胎生产省轮胎产量数据 
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资料来源：国家统计局 东海证券研究所 

图15. 2008 年中国前 8 大轮胎生产省轮胎子午化率 
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3. 合成橡胶装备与配料系统跨行业进展值得关注 

3.1 合成橡胶领域 

公司的全资子公司软控重工是国家化工装备行业的骨干企业，是山东省唯

一同时拥有三类压力容器设计、制造、安装资质的企业。2009 年 5 月，公司获

得青岛伊科斯新材料股份有限公司 10 万吨/年异戊橡胶联合装置一期 3 万吨/

年项目的设计、设备制造、设备材料采购、安装及服务，即总包合同，合同金

额 2.6 亿，项目竣工日期为 2010 年 4 月底。这标志着公司正式进军合成橡胶

装备市场。 

轮胎工业消耗了全球近 70％的天然橡胶产量，合成橡胶与天然橡胶一样是

轮胎生产最重要的原材料，在轮胎材料成本中的比重为 22－25％。2008 年，

我国分别进口 167 万吨天胶和 120.2 万吨合成橡胶。 

 

图16. 米其林 2007、2008 原材料成本结构 
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资料来源：米其林年报 东海证券研究所 

图17. 中国天胶及合成橡胶进口量(万吨) 
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近几年，我国橡胶消耗量一直居世界第一位，而我国大部分地处温带，天

然橡胶资源严重不足，对外依存度上升到 75．6％，突破了最基本的国家安全

保障线，危机程度已经超过石油、铁矿等战略物资，成为国家安全的重大隐患。

提高合成橡胶使用比例，大力发展合成天然橡胶已成为解决天然橡胶短缺的最

佳选择。异戊橡胶即顺式 1，4-聚异戊二烯橡胶，因分子结构与天然橡胶相同，

俗称合成天然橡胶，是合成橡胶中综合性能最好的胶种之一。目前全球也仅有

美国、荷兰、俄罗斯、日本和南非有能力生产，全球产能为 61.1 万吨。 

如果公司在伊科斯项目一期获得成功，将顺利打开合成橡胶装备、甚至是

化工装备市场，并改变软控重工压力容器生产商形象，而以项目总包商参与市

场竞争，这样可以极大的改善公司此项业务的利润水平。 

如果我们以每万吨合成橡胶装备估价 8000 万，全部替代进口将产生约 100

亿的市场需求，而整个化工装备市场容量则更为巨大。为此，我们将时刻关注

伊科斯项目进展。 

 

3.2 配料系统的跨行业应用 

公司的配料系统处于国际领先水平，目前在我国轮胎配料市场份额保持在

85％，并出口海外，为米其林、固特异和普利司通等国际轮胎巨头所采用。公

司的配料系统还可以广泛运用在食品、化工、医药等领域。2009 年 4 月，公司

新设全资子公司青岛软控机电工程有限公司，以加大对化工、食品和医药等行

业开拓。我们认为随着市场开拓的逐步深入以及公司募投建设亚洲一流水平的

自适用物料输送及配料实验室的完成，公司配料系统跨行业发展值得期待。  

 

4. 企业估值 

我们测算出公司 2009 至 2011 年每股收益分别是 0.96、1.23 和 1.6 元，

分别同比增长 40.7％、29％和 29.6％，年复合增长率为 33％。正如我们在 1.2

节所述，公司按照软件企业估值更为合理，即给予行业 30-50 倍市盈率水平的

估值。这样，相对于公司 2010 年每股收益 1.23 元 30 倍左右市盈率是合理的，

即目标价 37 元。我们给予公司“买入”投资评级。 
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表1. 青岛软控 2009-2011 年预测利润表(万元) 

利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

一、营业收入 50,246.4 91,249.5 115,294.1  154,859.5 201,317.3 

减: 营业成本 27,152.9 55,386.9 69,691.0  91,720.8 119,294.3 

    毛利率 46.0% 39.3% 39.6% 40.8% 40.7%

    营业税金及附加 468.5 600.2 922.4  1,238.9 1,610.5 

    营业税金比率 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8%

    销售费用 896.2 1,445.7 2,075.3  2,787.5 3,623.7 

    销售费用率 1.8% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8%

    管理费用 7,553.6 11,360.6 13,835.3  18,583.1 24,158.1 

    管理费用率 15.0% 12.5% 12.0% 12.0% 12.0%

    财务费用 7.2 794.8 1,152.9  1,548.6 2,013.2 

    财务费用率 0.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0%

    资产减值损失 2,002.2 3,274.6 (1,527.2) 0 0 

加：投资净收益      

二、营业利润 12,165.9 18,386.8 29,144.4  38,980.6 50,617.5 

加：营业外收入 3,367.8 5,971.3 5,876  6,192 7,948 

减：营业外支出 197.1 170.3 0  0 0 

三、利润总额 15,336.6 24,187.7 35,021  45,172 58,565 

减：所得税 1,003.8 1,780.2 3,502  4,517 5,857 

    所得税率 6.5% 7.4% 10.0% 10.0% 10.0%

四、净利润 14,332.8 22,407.5 31,518  40,655 52,709 

    归属于母公司所有者的净利润 14,332.8 22,407.5 31,518  40,655 52,709 

五、每股收益(元) 0.434 0.679 0.955  1.232 1.598 

数据来源：东海证券研究所 

 

4.1 主要风险因素： 

1. 斜交胎替换进程较慢 

 

4.2 美对华轮胎特别案影响分析 

美国钢铁工人联合会在今年 4月提起的一份申请，指责近年来中国乘用车

和轻型货车轮胎对美出口激增，扰乱了美国国内产业市场，造成工人失业增加。

申请要求美政府实施每年２１００万条轮胎的对华进口配额限制。6 月底，美

国国际贸易委员会公布了对此案的建议：在现行 3.4％－4％的进口关税的基础

上，对中国输美涉案轮胎连续３年分别加征５５％、４５％和３５％的从价特

别关税。目前，此案正等待奥巴马在 9 月 17 日前作出最终决定。如果奥巴马

作出不利中国轮胎企业的决定，中国轮胎可能会丧失整个海外市场。 

我们认为即使轮胎特别案裁定对华不利，对公司的影响也较为有限，理由

如下： 
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1. 此案涉及的是乘用车胎，而非载重胎。公司目前在半钢子午线轮胎设

备依然处于市场推广的前期阶段，对公司业绩贡献有限。 

2. 中国内需市场巨大，公司面临很大的发展空间。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

刘深，IT 行业分析师，北京航空航天大学工学硕士/北京大学光华管理学院 MBA，9 年 IT 从业经验，1年行业工作

经验，2008 年 1 月加盟东海证券。 

重点跟踪公司：科大讯飞、青岛软控、用友软件、东软集团、远望谷、川大智胜等 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 
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