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风神股份（600469） 2009-10-20          

原料成本下降，业绩大幅增长 

                    ——三季报点评  

事件： 

公司近日公布了2009年三季报。报告显示今年1—9月公司实现归

属于母公司所有者的净利润2.54亿元，同比上涨170%；其中第三季

度实现净利润1.25亿元，同比大增10倍以上。 

要点： 

 “特保”对公司经营没有影响。公司主营业务是载重轮胎和工程机

械轮胎的生产，其中配套、维修及出口各占1/3，而出口的轮胎主要

以载重轮胎为主，并不属于“特保”所涉及的品种。从2008年来看，

公司出口至美国的轮胎销售收入为1.43亿元，占营业收入的比例仅为

2.35%，“特保案”的实施对公司的影响并不大。 

 原料价格大幅下降是业绩增长的主因。公司业绩大幅增加的主要原

因是原材料价格同比大幅下降。公司产品的主要原材料为橡胶，合

成橡胶和天然橡胶占总成本的40—50%。今年以来，受危机影响橡胶

价格大幅下滑，拉动公司业绩增长。09年中报显示，公司轮胎业务

的毛利率达到18.19%，为近年的最高水平。 

 汽车销量持续增长助推公司业绩。今年以来，在国家投资的拉动下，

汽车销量同比增长明显，带动下游轮胎产业快速恢复。数据显示，

我国国内汽车月度销量从3月开始，已经连续7个月维持在百万辆以

上。中、重型载重车销量虽然涨幅不大，但和去年同期相比，依然

处于高位。 

 给予“推荐”评级。我们认为随着国外经济状况的好转以及国内投

资效应的显现，公司良好的增长态势将得以延续。考虑到公司 9 月

份投产的子午胎项目带来的业绩提升将在年报中有所体现，预计公

司 09、10 年 EPS 分别为 1.07、1.11 元，考虑到公司的龙头地位，给

予公司 20—25 倍的 PE，目标价为 21—26 元。 

 可能的风险。美元继续贬值，包括原油在内的大宗商品价格出现急

速上涨，进而推高橡胶（包括天然胶和合成胶）的价格，公司的经

营业绩将受到较大负面影响。 
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相关研究报告： 

《华昌化工：主营稳定提升业绩，区位优

势保证销量》； 

《澳洋科技：产品价格上涨利好有限，业

绩增长还看下游需求》； 

 

总市值（亿元）                  62.32 

每股净资产（元）                 4.32 

总股本/流通 A 股(百万股)       375/255 

净资产收益率(%)                 15.71 

流通市值(亿元)                  42.38 

52 周内股价区间(元)        4.30-17.05 

静态市盈率(倍)                 —— 

动态市盈率(倍)                15.82 

市净率(倍)                     3.84 
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图 1：天然橡胶价格走势                                  图 2：合成橡胶价格走势 

  

  数据来源：爱建证券研究部 

 

图 3：相关上市公司出口占比                             图 4：相关上市公司毛利率 

  

数据来源：09年中报，爱建证券研发部 

 

图 5：国内汽车月度产量（百万辆）及同比                图 6：国内轮胎月度产量（百万条）及同比 

  

数据来源：WIND，爱建证券研发部 
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财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 5077.11  6018.58  6095.35  5485.82  6144.11  7004.29  

归属母公司股东净利润 17.39  106.26  -97.14  401.11  416.47  486.43  

每股收益(EPS) 0.046  0.283  -0.259  1.070  1.111  1.297  

每股股利(DPS) 0.082  0.000  0.000  0.627  0.651  0.761  

销售毛利率 10.88% 12.63% 9.86% 16.50% 15.00% 15.00% 

销售净利率 0.34% 1.77% -1.59% 7.31% 6.78% 6.94% 

净资产收益率(ROE) 2.14% 11.55% -6.94% 25.62% 23.97% 25.09% 

投入资本回报率(ROIC) 7.93% 15.06% 4.51% 18.07% 24.34% 38.95% 

市盈率(P/E) 358.28  58.65  -64.15  15.54  14.96  12.81  

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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