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[Table_Summary] 近期我们调研了公司，了解公司的经营状况以及公司未来的发展战略规划。 

评论： 

 产品创新带动公司业绩快速增长 

公司是国内优秀的轮胎橡胶制造行业设备提供商。发展初期，公司主要以配料系统(包括密炼机上辅系统和小料称量

配料系统)产品为主。通过不断技术创新，公司产品线目前已经扩展到成型机、热水除氧系统、小角度裁断机、内衬

层生产线设备、轮胎动平衡试验机以及不圆度试验机等全轮胎生产线设备，设备基本上涵盖了轮胎制造生产线设备

的 80%。自身产品线的不断拓展带动了公司规模业绩的快速增长。2003 年到 2010 年的 7 年时间里，公司的营业收

入和净利润复合增长率达到 40.25%和 31.80%。 

同时，利用在轮胎设备制造技术和嵌入式软件技术上的优势，公司通过并购逐步将市场扩充到化工、食品、工业机

器人等设备领域，实现了从点到线，再从线到面的跨越。公司诸多产品技术已经达到国际先进水平，很多产品填补

了国内空白。 

我们认为，在全球轮胎产业向国内转移的大趋势下，利用产品较强的性价比优势，公司未来仍将在轮胎制造以及化

工、工业机器人等设备领域实现进口替代，扩大公司规模，保证公司未来成长。 

 轮胎橡胶行业综合方案提供商实现跨行业成长 

公司的整体发展战略是：以软件为核心，以轮胎设备为载体，通过系统集成的方式为轮胎橡胶生产企业提供整体解

决方案。公司快速发展过程中实现的两大转变为：一个是从软件控制系统向整个轮胎制造装备生产的转变；另外一

个是通过所拥有的物料输送与称量的核心技术，以轮胎设备行业为基础跨越到化工、食品、涂料以及工业机器人等

其他行业。正是这种跨产品、跨行业的转变推动了公司过去几年以及未来的快速稳定的发展。 

除了得到加强的设备制造优势，公司能够实现跨产品、跨行业的核心在于轮胎制造设备的嵌入式软件控制系统技术

优势。对于公司的软件优势，我们可以从公司与国外企业的成功合作中直接验证： 

1、与斯洛伐克国外知名轮胎设备企业 KONSTRUKTA 合作开发出内衬层挤压延出生产线和小角度裁断生产线等载

重子午线轮胎生产的关键设备；     

2、与轮胎制造企业 MATADOR 合作开发出全钢子午线轮胎三鼓成型自动化系统。 

正是这些合作开发的新产品补充了公司轮胎生产线设备，为公司向轮胎橡胶制造行业整体解决方案转型提供了坚实
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的基础。 

 轮胎橡胶制造行业整体解决方案和跨行业项目已经得到客户的认可 

公司 09 年和 11 年分别与缅甸 MEC 和山东奥赛轮胎公司签订了轮胎项目整套设备的供货、安装以及调试的合同，

显示公司从设备供应商向行业整体解决方案提供商的转变已经取得初步成功。连续与两家公司签订提供项目整套设

备供应合同，更是显示出公司在轮胎制造行业提供整体解决方案的能力已经得到了客户的认可。 

在化工领域，公司分别于 09 年和 11 年与青岛伊科思签订了两个异戊橡胶联合装置项目整体解决方案的合同。合同

内容涵盖了从设备设计、设备制造到设备安装调试等完整的解决方案。伊科思合同的签订，显示出公司从轮胎橡胶

向化工行业的跨行业提供项目综合解决方案已经开始成功。公司有望继续获得来自化工领域项目的总包合同，实现

公司跨行业快速成长的目标。 

目前公司的行业扩展仍在继续。10 年公司通过收购青岛科捷自动化设备有限公司 80%，进入了工业机器人领域。10

年公司工业机器人业务营业收入为 3885 万，目前下游主要客户为富士康、美的电器以及宁波韵升等制造型企业。随

着人力成本的上升，制造型企业对生产自动化的需求更加迫切。目前公司工业机器人业务订单饱满，预计未来三年

工业机器人业务的收入规模有望实现 60%左右的复合增长，成为公司新的利润增长点。 

 公司长期向上趋势明显，今明两年成长性明确 

公司目前面临的不是订单问题，而是产能瓶颈问题。公司非公开定增项目胶州基地一期项目将于今年 3 季度投产。

结合外协加工能力，一期项目预计全年可以支撑 26 亿左右的订单，极大地缓解公司目前的产能瓶颈问题。胶州基地

二期全面投产后，公司委外外协加工比例将从目前的 90%下降到 70%的水平，全面提高公司的供货能力，为公司未

来的快速成长奠定良好基础。 

图 1：公司近 7 年营业收入变化趋势 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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 公司未来成长明确，首次关注给予“谨慎推荐”评级。 

我们预计 2011 年-2013 年公司分别实现营业收入 25.64 亿元、39.15 亿元和 58.65 亿元，实现归属母公司净利润分

别为 5.58 亿元、8.37 亿元和 12.70 亿元，对应 EPS 分别为 0.75 元、1.13 元和 1.71 元。目前股价对应公司 11 年、

12 年动态市盈率分别为 29 倍、19 倍。公司未来成长性明确，我们首次关注给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

胶州基地建设低于预期，导致产能供应瓶颈仍旧存在；轮胎行业投资放缓导致公司设备需求放缓。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 831  800  800  800   营业收入 1500  2564  3915  5865  

应收款项 1495  2670  4183  6427   营业成本 877  1510  2312  3445  

存货净额 637  1065  1233  1853   营业税金及附加 12  19  29  44  

其他流动资产 215  367  548  821   销售费用 33  51  78  117  

流动资产合计 3177  4901  6764  9901   管理费用 195  327  496  740  

固定资产 682  851  1181  1159   财务费用 5  2  18  28  

无形资产及其他 137  131  125  120   投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 65  65  65  65   资产减值及公允价值

变 

(18) (3) (3) (3) 

长期股权投资 4  4  4  4   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 4065  5953  8139  11248   营业利润 360  652  979  1488  

短期借款及交易性金融资产 248  686  943  1149   营业外净收支 78  3  3  3  

应付款项 901  1562  2343  3520   利润总额 438  655  982  1491  

其他流动负债 495  825  1268  1904   所得税费用 64  95  142  216  

流动负债合计 1644  3072  4555  6573   少数股东损益 1  2  3  4  

长期借款及应付债券 20  20  20  20   归属于母公司净利润 373  558  837  1270  

其他长期负债 19  2  (8) (8)       

长期负债合计 39  22  12  12   现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 1683  3094  4567  6585   净利润 373  558  837  1270  

少数股东权益 6  8  10  14   资产减值准备 10  8  8  2  

股东权益 2375  2850  3562  4648   折旧摊销 38  75  97  115  

负债和股东权益总计 4065  5953  8139  11248   公允价值变动损失 18  3  3  3  

      财务费用  5  2  18  28  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (306) (773) (640) (1322

) 每股收益 0.50 0.75 1.13 1.71  其它 (9) (7) (6) 2  

每股红利 0.07 0.11 0.17 0.25  经营活动现金流 125  (136) 299  69  

每股净资产 3.20 3.84 4.80 6.26  资本开支 (245) (249) (432) (91) 

ROIC 14% 18% 21% 25%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 16% 20% 23% 27%  投资活动现金流 (245) (249) (432) (91) 

毛利率 42% 41% 41% 41%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 26% 26% 26% 26%  负债净变化 20  0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 28% 28% 28%  支付股利、利息 (56) (83) (125) (184) 

收入增长 33% 71% 53% 50%  其它融资现金流 171  438  258  206  

净利润增长率 27% 50% 50% 52%  融资活动现金流 102  354  133  22  

资产负债率 42% 52% 56% 59%  现金净变动 (18) (31) 0  0  

息率 0.3% 0.5% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额  849  831  800  800  

P/E 43.6 29.1 19.4 12.8  货币资金的期末余额  831  800  800  800  

P/B 6.8 5.7 4.6 3.5  企业自由现金流 (185) (386) (121) 0  

EV/EBITDA 42.5 26.5 19.0 14.0  权益自由现金流 6  50  122  182  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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