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软控全新的增长点——废旧轮胎循环利用 

事件描述 

软控股份发布公告，拟投资设立青岛软控循环利用工程技术有限公司，其主要内容为： 

 公司拟以目前下设的循环利用事业部为业务基础，以自有资金出资 5000 万元投资设立青岛软控循环利用工程技术

有限公司。 

 拟设立子公司的经营范围为：废旧轮胎、橡胶等材料的循环利用技术的研发；循环利用设备的研发、制造、销售、

安装、调试；相关循环利用产品的生产、制造、销售；技术转让、服务；对外投资及项目管理。 

软控股份公布 2011 年半年报，主要财务指标如下： 

事件评论 

第一，涉足废旧轮胎回收利用，体现产业链延伸战略布局 

我们认为，新成立的子公司充分体现了软控的战略布局，即从轮胎制造装备产业链向废旧轮胎回收利用产业链延伸。

事实上，回顾软控的发展历程，我们可以发现，其持续多年的业绩高增长，正是源于产业链的不断延伸。公司此次迈

入废旧轮胎循环利用产业，未来有望成为其全新的利润增长点。此外，产业链不断延伸，也正是公司强大研发实力的

充分体现。 

图 1：软控产业链的延伸 

 

资料来源：长江证券研究部 
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第二，我们推断，新设立公司将主要立足废旧轮胎裂解领域 

废旧轮胎循环利用的手段主要有三种：第一，原形利用，即轮胎翻新或将废旧轮胎直接用作护舷材料、游戏用具和隔

音消音材料等。第二，用于生产再生胶或橡胶粉。第三，裂解利用，主要裂解产品包括燃料油、瓦斯气、炭黑、钢丝。

我们推断，软控新设立的子公司将主要立足于裂解利用方式。依据有如下三点： 

首先，尽管在欧美发达国家，轮胎翻新是轮胎回收利用的主要方式。但在国内，轮胎超限度使用十分普遍，磨损相当

严重，导致大量旧胎无法翻新。而将轮胎作为护舷材料、游戏用具、隔音消音材料等，市场需求相对有限，不适合大

规模发展。 

其次，由于国内再生胶和橡胶粉生产已并非新兴领域，相关生产企业在 1500 家以上，而采用裂解方式回收利用废旧

轮胎的企业在国内仍然不多，且裂解产物燃料油、钢丝等工业原料价格长期看涨，市场前景十分令人看好。 

同时，在燃料油价格上涨的驱使下，国内大量废旧轮胎通过非正规流向环境危害极大的“土法炼油”作坊。“土法炼油”

是通过蒸煮轮胎的方式炼取工业燃料油，并得到子午胎中的钢丝，但其在炼制过程中会释放大量硫化氢、二氧化硫等

有毒有害气体，且剩余废渣对土壤破坏力很强，凡有“土法炼油”的地方几乎周围寸草不生。 

图 2：农村土法炼油作坊 

 

资料来源：长江证券研究所 

 图 3：土法炼油对环境破坏极大 

 

资料来源：长江证券研究所 

正因如此，利用具有节能环保特点的裂解方法进行的废旧轮胎循环利用显得十分必要，而工信部于 2010 年底发布的

《废旧轮胎综合利用指导意见》中也明确提出“推进轮胎裂解产业化”。故而我们认为，公司新成立的子公司将专注于

废旧轮胎裂解领域，根据其拟定的经营范围，未来或可经营相关设备，抑或直接经营废旧轮胎裂解业务。 

第三，软控在废旧轮胎裂解领域或将拥有明显技术优势 

在废旧轮胎裂解的两种主要技术中，光裂解比热裂解更为先进。我们认为，软控未来在废旧轮胎裂解领域采用光裂解

技术的可能性较大，由此将带来明显的技术优势。 

废旧轮胎裂解的原理是使橡胶有机大分子的 C-C 链断裂，转变为低分子化合物，即燃料油、瓦斯气、炭黑等物质。其

主要工艺流程如下图所示。 

图 4：废旧轮胎裂解工艺流程 
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资料来源：长江证券研究部 

两种主要的废旧轮胎裂解技术中，热裂解技术较为传统，而光裂解则是一种新兴技术。热裂解技术是通过裂解炉对废

旧轮胎橡胶进行高温裂解，其过程中产生的瓦斯气直接作为裂解炉的燃料。而光裂解是在光化学催化剂作用下，通过

光波照射实现有机大分子 C-C 键断裂，从而达到裂解废旧轮胎橡胶的目的。从技术先进性角度来看，光裂解所具有的

反应快、易控制、能耗低、无污染、产能大等优点，是热裂解所不能比拟的。 

表 1: 光裂解与热裂解技术特点对比 

光裂解 热裂解 

1. 反应快 

2. 易控制：光照即反应，光灭即停止 

3. 能耗低：利用光量子效应 

4. 无污染：光是清洁能源 

5. 产能大：设备小、占地少、投资低，适合大

规模建设 

1. 生产自动化程度高：热解炉密闭自动裂解 

2. 生产成本低：裂解过程产生的高纯瓦斯直接作

为设备燃料 

3. 环境效应佳：无废水、废弃、废渣产生与排放

资料来源：网络资料整理，长江证券研究部 

而我们推断软控更可能采用光裂解技术主要是基于两点事实：第一，软控与青岛科技大学合作紧密，并联合成立了轮

胎先进装备与关键材料国家工程实验室。青岛科技大学正是在“光化学裂解有机大分子”领域具有较强的科研实力，

并已取得一定研究成果。第二，11 年 9 月，软控与太原市已达成战略合作，其投资计划中的“垃圾光波裂解项目”便

是光裂解技术的具体应用，由此也足以说明软控事实上已掌握了该项技术。 

因此，我们认为，鉴于光裂解技术的先进性，软控未来将在废旧轮胎裂解领域拥有明显的技术优势。 

第四，废旧轮胎裂解市场前景看好，未来或成为公司全新增长点 

废旧轮胎裂解得到的燃料油、炭黑、钢丝均为高附加值产品，且市场需求旺盛。因此，我们十分看好废旧轮胎裂解市

场前景。我们认为，若公司经营废旧轮胎裂解业务，未来几年或将成为其新的业绩增长点。 

根据研究数据，分离钢丝后，废旧轮胎橡胶裂解得到的各项产品占比如下表 2 所示。 

表 2：废旧轮胎裂解产品及其产率 

产品名称 产率 / % 

瓦斯气 12~15 

废旧轮胎 粉碎 搓切 

分离 钢丝 

废橡胶 进料 裂解 旋风分离 高温过滤 分馏 冷凝 

汽油

柴油

重油

粗炭黑 磁选 炭黑 

瓦斯气 
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汽油 16~17 

柴油 14~15 

重油 11~12 

炭黑 35~38 

水 约 5 

资料来源：《化工进展》 

根据以上数据，并按我国每年产生 300 万吨废旧轮胎橡胶，回收裂解产出的汽油 9000 元/吨、柴油 8000 元/吨、重油

3000 元/吨、炭黑 6000 元/吨，进行测算，可形成约 150 亿元市场规模，若考虑裂解前分离的钢丝，市场规模或可达

到 200 亿元。除去废旧轮胎采购、回收费用、固定资产折旧等成本，1 万吨废旧轮胎可产生 2000 万元净利润，若公

司未来能做到 10 万吨以上废旧胎循环利用，年均可贡献 2 亿元以上净利润，对公司业绩贡献十分可观。 

第五，我们仍维持对公司的“推荐”评级 

我们预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.75.、1.10 元，公司未来几年业绩增长将十分确定，目前股价对应 2011、

2012 年 PE 分别为 24.8、16.9 倍，估值明显偏低，建议买入，并维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1500 2331 3446 5070 货币资金 831 1495 1500 1572 

营业成本 877 1344 1983 2899 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 623 987 1463 2171 应收账款 1263 1915 2831 4165 

％营业收入 41.5% 42.4% 42.5% 42.8% 存货 637 980 1447 2115 

营业税金及附加 12 18 27 40 预付账款 215 318 469 686 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 33 47 65 94 流动资产合计 3177 5058 6764 9298 

％营业收入 2.2% 2.0% 1.9% 1.9% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 195 291 420 619 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.0% 12.5% 12.2% 12.2% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 5 28 47 47 投资性房地产 18 18 18 18 

％营业收入 0.3% 1.2% 1.4% 0.9% 固定资产合计 682 817 953 1096 

资产减值损失 18 37 53 78 无形资产 137 130 124 118

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 11 11 11 11 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 24 5 7 11 

营业利润 360 565 850 1294 其他非流动资产 12 12 12 12 

％营业收入 24.0% 24.3% 24.7% 25.5% 资产总计 4065 6056 7893 10568 

营业外收支 78 85 102 107 短期贷款 248 0 0 0 

利润总额 438 651 952 1402 应付款项 901 1378 2033 2973 

％营业收入 29.2% 27.9% 27.6% 27.6% 预收账款 455 699 1034 1521 

所得税费用 64 94 133 196 应付职工薪酬 7 12 18 26 

净利润 374 556 819 1206 应交税费 -1 -1 -2 -2 

其他流动负债 33 52 76 111 归属于母公司所有者

的净利润 373.0 554.4 815.9 1201.4 流动负债合计 1644 2140 3159 4628 

少数股东损益 1 2 3 4 长期借款 20 20 20 20 

EPS（元/股） 0.50 0.75 1.10 1.62 应付债券 0 950 950 950 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 11 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 8 8 8 8 

经营活动现金流净额 86 164 237 319 负债合计 1683 3118 4137 5606 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2375 2929 3745 4947 

长期股权投资 -7 0 0 0 少数股东权益 6 8 11 15 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2382 2938 3757 4962 

固定资产投资 -230 -173 -184 -201 负债及股东权益 4065 6056 7893 10568 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -237 -173 -184 -201  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 950 0 0 EPS 0.502 0.747 1.099 1.618 

股权融资 2 0 0 0 BVPS 3.20 3.95 5.05 6.66 

银行贷款增加（减少） 188 -248 0 0 PE 36.96 24.87 16.90 11.48 

筹资成本 56 -28 -47 -47 PEG 0.78 0.52 0.35 0.24 

其他 -111 0 0 0 PB 5.80 4.71 3.68 2.79 

筹资活动现金流净额 134 674 -47 -47 EV/EBITDA 32.78 20.77 13.93 9.38 

现金净流量 -17 664 5 71 ROE 15.7% 18.9% 21.8% 24.3%
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