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事件点评                买入                      2009.12.23 

 

 事件：中国昊华与中国橡胶于 2009 年 12 月 21 日签署了《国有股权划转协

议书》，中国昊华将持有的 42.58%股权转让给中国橡胶，本次股权划转完成

后中国昊华将失去其对风神股份的控股权，中国橡胶成为风神股份第一大股

东。根据公司披露公告称，中国橡胶将充分利用央企平台和集团优势，尽快

落实对中国化工橡胶轮胎类相关经营性资产进行清理和规整工作；按照相关

法律法规和上市公司监管的规定和解决同业竞争的相关要求，依法定程序将

相关轮胎类资产进行整合。在此基础上，发挥整体协同效应和规模效益，提

高风神股份的核心竞争能力。 

 点评： 

1.本次股权转让目的是对中国化工旗下的各主要业务板块进行整合：中国化

工旗下核心企业主要有中国昊华化工（集团）总公司、中国蓝星（集团）股

份有限公司、中国化工橡胶总公司、中国化工装备总公司、中国化工农化总

公司、中国化工油气开发中心。根据中国化工战略部署，由中国橡胶负责橡

胶轮胎业务。 

2.根据中国橡胶披露的规划，中国橡胶未来目标是整体上市：中国橡胶注册

资本金 7.44 亿元，现有资产 121 亿元，旗下 14 家企业分布在北京、上海、

沈阳、南京、青岛等大中城市，其中 5 家轮胎企业：中国化工橡胶桂林有限

公司、双喜轮胎工业股份有限公司等；6 家橡胶工业科研单位：北京橡胶工业

研究设计院、沈阳橡胶研究设计院、株洲橡胶塑料工业研究院、西北橡胶塑

料研究院、炭黑工业研究设计院、曙光橡胶工业研究设计院。中国橡胶主要

从事轮胎、橡胶、乳胶及相关产品的研制、开发和生产经营业务，年产各类

轮胎 1200 万套，输送带 1340 万平方米，胶管 1550 万根，轮胎产品主要有

斜交载重胎、斜交工程胎、全钢载重胎、全钢工程胎、全钢工程巨胎、航空

轮胎、半钢子午胎等，是国内最大的工程机械轮胎和橡胶输送带制造企业，

安全套、车用制动软管、空调软管等产品产量均位居国内前列，在气象气球、

医用手套以及其他橡胶制品方面也具有较强的实力。中国橡胶的发展规划是

在 3 至 5 年时间，把总公司打造成为国内效益最好、在全球有影响力的橡胶

企业集团。根据以上规划以及其网站披露的相关路线图，我们预计未来中国

橡胶会以风神股份为平台，对相关资产进行整合，完成其整体上市的规划。 

3.我们认为中国橡胶的资产整合会在规模，技术与企业综合化三方面利好公

司未来发展  1）规模优势：风神与中国橡胶共计有2000万套轮胎产能，从规

模角度讲，未来公司有望成为世界级的大型轮胎集团，这给公司带来显著的

外延性扩张机会； 

表 1  风神股份与中国橡胶产能情况统计 

万套 载重子午胎 工程斜交胎 载重斜交胎 工程子午胎 合计 

风神股份 400 50 60 15 525 

中国橡胶 - - - - 1400 

总计 - - - - 2000 

资料来源：公司网站，湘财证券研究所 
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图 1  中国橡胶未来规划蓝图 

 
资料来源：中国橡胶公司网站，湘财证券研究所 

2）丰富公司产品系列，获得进军高端特种轮胎生产技术：以中国橡胶旗下的中国

化工橡胶桂林有限公司为例，其拥有巨型工程轮胎、工程轮胎、航空轮胎、全钢

载重子午线轮胎、翻新轮胎、橡胶制品六大实体和一个国家级的橡胶研究院，是

国内唯一的可以同时为飞机、大型工程机械、载重汽车、特种车辆配套的高新技

术企业，同时更是我国高端轮胎领域的科技型领军企业。另外中国橡胶家还有六

家橡胶工业科研单位：北京橡胶工业研究设计院、沈阳橡胶研究设计院、株洲橡

胶塑料工业研究院、西北橡胶塑料研究院、炭黑工业研究设计院、曙光橡胶工业

研究设计院。一旦整合完毕，这些科研院所以及其中的一些技术，专利等都大大

增强公司的技术实力，从而公司将获得进军高端特种轮胎领域的先进技术，技术

的先进将给公司带来持久的内涵式成长动力； 

3）从轮胎巨人迈向综合性橡胶制品龙头：中国橡胶旗下除了轮胎资产以外，还有

输送带以及胶管等橡胶制品，其中不乏输送带一线企业如青岛橡六。可以预计随

着整合步伐的推进，未来公司将成为综合性橡胶制品龙头。 

表 2  国内输送带产量与利润排名情况 

序号 企业名称 
产量 

排名 

利润 

排名 

2008 年 

产量 

2008 年 

利润总额 

市场 

份额 

1 
银河德普胶带

有限公司 
1 1 3,205.00 26,656.00 13.14% 

2 
浙江双箭橡胶

股份有限公司 
2 2 2,121.42 4,333.00 8.69% 

3 
青岛橡六集团

有限公司 
3 10 1,368.83 1,480.00 5.61% 

4 
阜新橡胶（集

团）有限公司 
4 5 1,128.00 1,897.00 4.62% 

5 
保定华月胶带

有限公司 
5 7 1,058.00 1,738.00 4.34% 

6 浙江三潍橡胶 6 11 1,039.81 1,096.00 4.26% 
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制品有限公司 

7 

张家港市华申

工业橡胶有限 

公司 

7 9 959.00 1,700.00 3.93% 

8 
安徽中意胶带

有限公司 
8 6 883.10 1,776.00 3.62% 

9 
山西凤凰胶带

有限公司 
9 4 762.00 2,789.00 3.12% 

10 
龙口丛林塑胶

带有限公司 
10 8 720.91 1,730.15 2.95% 

资料来源：中国橡胶工业协会胶管胶带分会 

 盈利预测与估值：在不考虑公司未来资产注入的情况下，我们对 09，10，11

年 EPS 预测分别为 0.94 元，1.02 元，1.17 元，考虑到资产注入确定性较大，

这将给公司带来内涵与外延的双增长，给予公司 10 年 18 倍市盈率，对应目

标价 18.4 元，维持“买入”评级 

 风险提示  注入资产定价过高；石油价格暴涨带来成本增加；国家对于汽车

优惠措施的改变 

 

图 2  天然橡胶（标准胶 1#）一路向上  图 3  丁基橡胶价格平稳 

 

 

 

 
资料来源：化工在线，湘财证券研究所 资料来源：化工在线，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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