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巨轮股份(002031) 

硫化机产能持续释放，“买入”评级 

――巨轮股份调研跟踪报告 

 姓名：史海昇    执业证书编号:S1230209120122 
 86-21-64718888-1805    

 zsyj@stocke.com.cn    

本报告导读： 
 硫化机产能持续释放，逐步成为公司业绩的关键增长点 
 子午线轮胎模具出口收入大幅增长 

投资要点： 
 硫化机产能持续释放，逐步成为公司业绩的关键增长点 

公司液压式硫化机项目于 09 年下半年达到 200 台的年产能，随着工人熟练

程度的提升以及各种关键设备的陆续到位，规模效应和产能会持续释放，出

货量将快速增加。 

目前硫化机在手订单约 250 台，生产日程已排至明年 7 月份；上半年公司

硫化机交货了 50 台，预计下半年又可交货 100 台，全年乐观估计在 150 台，

约可贡献收入 2 亿元，收入占比将从 09 年的 9%提升至 10 年的 30%以上。

国内液压式硫化机年需求量约在 1700 台，其中 80%依靠进口；未来液压式

硫化机的增长动力主要来自进口替代和对机械式硫化机的替代。目前液压式

硫化机生产企业主要有桂林橡机、益阳橡机、三明橡机和巨轮股份四家，总

产能约在 400 台，巨轮占据一半左右。 

从我们对这四家企业的上游关键零件供应商和下游客户调研得到的信息来

看，无论是技术实力、产品性能还是交货期方面，巨轮都优于其它三家企业，

竞争优势较为明显。 

 子午线轮胎模具出口收入大幅增长 

公司 1 季度出口收入在 3000 万元左右，预计上半年出口收入已达到 09 年

全年的水平。由于出口毛利率在 50%，远高于国内的 35%，因此公司逐步

将国外市场作为子午线轮胎模具产品的主要发展方向，目标是出口收入占比

达到 50%，目前只在 20%左右，提升空间很大。 

 钢价价格下跌、人民币升值利好公司毛利率水平提升 

公司主导产品硫化机和子午线轮胎模具钢材成本占比达到 40%以上，因此

钢材价格下跌有利于公司盈利能力的提升。同时，硫化机关键零件（主要为

液压件）进口成本占到 30%，而公司直接出口比重只在 20%且出口毛利率

高，因此综合看来，人民币升值对公司是利大于弊。 

 可转债项目扩大硫化机产能和培育新的增长点 

公司即将发行的3.5亿可转债项目主要用于新增120台液压式硫化机产能和

500 套大型工程车轮胎及特种轮胎模具产能。两个项目的建设期都在二年，

预计 12 年可形成产能，目前公司已利用部分自有资金进行厂房建设和关键

设备的购置。 
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 公司战略规划之一是 2011 年总产值达到 10 亿元 

公司在 2008 年对未来三年产值作出战略规划：到 2011 年，公司总产值要达到 10 亿元，其中子午

线轮胎模具、成型鼓和胶囊模具等产值达到 7 亿元，硫化机产品产值 3 亿元。公司目前主要通过扩

大子午线轮胎模具等传统产品的出口收入规模以及提高硫化机产能来增收增利。同时，公司也努力

培育的新的业绩增长点，如新增 500 套大型工程车轮胎及特种轮胎模具产能项目，以及正打算进入

的轮胎成型机领域。 

 盈利预测 

假设 1：为谨慎考虑，我们按照硫化机 10 年 120 台，11 年 200 台，12 年 300 台确认收入，单价

按照 150 万元计算。同时，随着规模效应的增强和工人熟练程度的提高，硫化机毛利率水平可实现

稳中有升，10-12 年分别为 35.24%、36.02%和 36.44%。 

假设 2：10-12 年子午线轮胎模具国内收入年均增速为 10%，出口增速分别为 70%、30%和 35%，

出口收入占比分别达到 29%、33%和 37%左右。由于出口产品附加值高，因此随着出口占比的提升，

子午线轮胎模具的毛利率水平会有一定幅度的提高，10-12 年分别为 39.18%、39.71%和 40.22%。 

假设 3：公司 07-09 年营业外收入均值在 2600 万元，但由于国家增值税返还政策终止，公司营业

外收入会有较大程度的下降，因此 10-12 年我们按照 1500 万元计算。 

基于以上假设，公司 10-12 年净利润年均增速可达到 42%，综合毛利率保持在 39%以上。在以上

假设中，我们未考虑大型工程车轮胎和特种轮胎模具对公司 12 年的利润贡献。（此次预测较上次有

所下调，主要是基于谨慎考虑，我们下调了 10 年硫化机确认收入的台数和未来 3 年营业外收入的

数额）。 

 投资建议 

我们预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.51、0.68 和 0.88 元，对应目前股价的 PE 分别为 19 倍、14

倍和 11 倍。按照 11 年 20 倍 PE 计算，对应一年的目标价为 13.6 元，维持“买入”评级。 

重要财务指标 单位：百万元

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 408 634 828 1078 

  同比(%) 11.2% 55.5% 30.7% 30.2% 

归属母公司净利润 83 135 179 234 

  同比(%) 28.6% 63.0% 32.4% 30.4% 

毛利率(%) 37.3% 39.2% 39.4% 39.7% 

ROE(%) 8.9% 13.0% 15.1% 17.1% 

每股收益(元) 0.31 0.51 0.68 0.88 

P/E 30.15 18.50 13.97 10.72 

P/B 2.69 2.40 2.11 1.83 

EV/EBITDA 18 14 11 9 

数据来源：浙商证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 515.20  804.44  1007.61  1345.23 营业收入 407.60  633.97 828.33 1078.42 

  现金 174.38  341.10  401.52  521.45 营业成本 255.75  385.31 501.61 650.48 

  应收账款 111.25  163.52  215.65  284.42 营业税金及附加 2.99  4.87 6.30 8.13 

  其它应收款 2.01  2.24  3.28  4.47 营业费用 7.49  12.68 15.32 19.63 

  预付账款 87.38  71.72  100.04  161.15 管理费用 49.99  79.88 103.46 132.65 

  存货 113.65  177.10  226.73  296.50 财务费用 22.25  17.55 19.81 21.75 

  其他 26.52  48.76  60.39  77.25 资产减值损失 0.97  1.09 1.00 1.02 

非流动资产 851.39  811.06  766.20  721.51 公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00 投资净收益 0.00  0.00 0.00 0.00 

  固定资产 615.78  610.77  591.10  564.12 营业利润 68.16  132.59 180.83 244.76 

  无形资产 176.84  168.91  157.29  146.38 营业外收入 27.98  15.00 15.00 15.00 

  其他 58.76  31.39  17.81  11.01 营业外支出 0.16  0.16 0.16 0.16 

资产总计 1366.59  1615.50  1773.82  2066.74 利润总额 95.99  147.43 195.67 259.61 

流动负债 365.89  462.45  430.68  496.24 所得税 12.56  12.01 16.40 25.62 

  短期借款 293.36  382.83  350.76  413.48 净利润 83.43  135.42 179.27 233.98 

  应付账款 56.05  56.01  56.03  56.02 少数股东损益 0.36  0.04 0.08 0.38 

  其他 16.49  23.62  23.89  26.74 归属母公司净利润 83.07  135.38 179.20 233.60 

非流动负债 69.06  107.21  155.64  198.93 EBITDA 150.64  186.96 239.99 306.05 

  长期借款 45.00  90.00  135.00  180.00 EPS（元） 0.31  0.51 0.68 0.88 

负债合计 434.96  569.66  586.32  695.17 主要财务比率 

 少数股东权益 1.12  1.17  1.24  1.62 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 265.27  265.27  265.27  265.27 成长能力 

  资本公积 293.14  293.14  293.14  293.14 营业收入 11.2% 55.5% 30.7% 30.2%

  留存收益 372.09  486.25  627.84  811.54 营业利润 43.4% 94.5% 36.4% 35.4%

归属母公司股东权益 930.51  1044.67  1186.26  1369.95 归属于母公司净利润 28.6% 63.0% 32.4% 30.4%

负债和股东权益 1366.59  1615.50  1773.82  2066.74 获利能力 

现金流量表 单位:百万元 净利率 20.4% 21.4% 21.6% 21.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.9% 13.0% 15.1% 17.1%

经营活动现金流 157.15  67.57  99.39  78.71 ROIC 7.1% 11.7% 14.4% 16.6%

  净利润 83.43  135.42  179.27  233.98 偿债能力 

  折旧摊销 60.22  36.82  39.35  39.53 资产负债率 31.8% 35.3% 33.1% 33.6%

  财务费用 22.25  17.55  19.81  21.75 净负债比率 77.79% 83.00% 82.85% 85.37%

  投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00 流动比率 1.41  1.74 2.34 2.71 

营运资金变动 -10.11  -115.52  -142.43  -214.83 速动比率 1.10  1.36 1.81 2.11 

  其它 1.36  -6.71  3.38  -1.73 营运能力 

投资活动现金流 -140.60  3.37  5.55  5.18 总资产周转率 0.31  0.43 0.49 0.56 

  资本支出 140.60  0.00  0.00  0.00 应收账款周转率 4  5 4 4 

  长期投资 0.00  0.02  -0.01  -0.00 应付账款周转率 4.57  6.88 8.95 11.61 

  其他 0.01  3.39  5.54  5.17 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -30.02  95.78  -44.52  36.04 每股收益(最新摊薄) 0.31  0.51 0.68 0.88 

  短期借款 -21.74  89.47  -32.07  62.72 每股经营现金流(最新摊薄) 0.59  0.25 0.37 0.30 

  长期借款 45.00  45.00  45.00  45.00 每股净资产(最新摊薄) 3.51  3.94 4.47 5.16 

  普通股增加 21.19  0.00  0.00  0.00 估值比率 

  资本公积增加 130.67  0.00  0.00  0.00 P/E 30.15  18.50 13.97 10.72 

  其他 -205.14  -38.69  -57.45  -71.67 P/B 2.69  2.40 2.11 1.83 

现金净增加额 -13.47  166.72  60.42  119.93 EV/EBITDA 18  14 11 9 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%-10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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