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 本报告的独到之处 

 指出橡胶轮胎行业两大主导因素：汽
车行业为长期增长的源动力，原材料
价格为行业短期盈利的关键点。 

 给出 10 年轮胎行业的盈利水平高于
09 年以前的水平，以及 09 年高增长
的盈利趋势难以持续的观点。 
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行业专题报告  

“井喷”之后是微温 

 09 年轮胎行业业绩“井喷”，达到历史高点 
汽车行业为橡胶轮胎行业长期发展的源动力。09 年橡胶轮胎行业受汽车行

业和机械行业的拉动，很快走出了 08 年四季度的低谷，获得了快速的发展。

并且在原材料价格大幅下降 50%和产品价格小幅下降（5%）的作用下，行

业毛利率水平大幅提升 5-10%，迎来业绩的“井喷”达到历史最高水平。 

 10 年轮胎行业在需求的支撑下，仍将保持较高的盈利水平 
10 年轮胎行业盈利保持 09 年的大幅增长是不可能的，在汽车行业、机械

行业需求的带动下，仍能保持较高的盈利水平，但增速快速下降。细分来

看，需求主要包括：汽车行业 15%增长带来的配套市场需求、保有量带来

的替换市场需求、机械行业 20%的增长带来斜交胎市场需求。 

 天然橡胶价格仍然是决定行业毛利率的关键因素 
天然橡胶在子午胎的成本比重大约是 50%，因此天然橡胶的价格对橡胶轮

胎行业的影响很大。橡胶轮胎行业是一个竞争激烈的行业，成本转嫁的能

力不强，原材料价格直接影响其毛利率的高低。我们预计，轮胎橡胶行业

要保持现在的毛利率水平，天然橡胶的价格涨幅不能超过 20%。 

 给予行业“中性”、黔轮胎 A、风神股份“谨慎推荐”投资评级

对于橡胶轮胎行业来说，10 年行业处于景气高位盘整阶段、赢利增速下降，

考虑到目前行业整体的估值水平达到合理水平（27 倍），下调行业评级为“中

性”。其中黔轮胎 A 以稳健的经营风格、行业第一的毛利率水平、差异化的

市场定位、估值水平偏低，维持“谨慎推荐”评级，风神股份以规模优势、

资金优势、市场化优势给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：天然橡胶价格的波动不可控 
对于橡胶轮胎行业来说，主要原材料天然橡胶、合成橡胶、炭黑、煤炭的

价格都是不可控的。这些原材料价格直接决定行业的毛利率水平。因此成

为行业最大的风险。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

昨收盘（元） EPS PE 
代码 公司 

总市值

（百万元）  2009E 2010E 2009E
投资评级

000589 黔轮胎 A 4580 18.01 1 1.1 16.50 谨慎推荐

600469 风神股份 5118 13.65 0.95 1 15.09 谨慎推荐

000599 青岛双星 4535 8.64 0.5 0.55 15.13 中性 
资料来源：公司资料和国信证券预测 
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投资摘要 

关键结论与投资建议 

我们认为轮胎行业在 09 年“井喷”之后，10 年盈利继续大幅增长的可能

性很小，但整体仍保持在高位水平。原因是需求增速下降：10 年汽车行业 15%
的增速预测低于 09 年的 48%，机械行业 20%的增速预测低于 09 年的 33%。

我们预计未来两年轮胎行业的需求增速将保持在 10-15%的水平。仅从需求我

们判断 10 年轮胎行业盈利增速下降，整体盈利维持在次高水平，介于 09 和

08 年之间。 

从原材料来看：我们认为 10 年天然橡胶、合成橡胶平均价格将保持在

2000-2500 美元/吨左右的水平，高于 09 年的 1500-2000 元/吨。对于轮胎行

业目前来说，这样的价格水平盈利微薄。轮胎企业依托下游较强劲的需求，通

过产品提价来部分转嫁成本，使得行业整体盈利水平仍能够维持次高水平。 

鉴于以上两个主要原因，我们认为 2010 年轮胎行业的整体机会不大，建

议积极关注轮胎行业的变化，把握轮胎行业个股的投资机会。 

目前行业平均的 PE、PB 分别为 73、5.1 倍，考虑到行业 09 年业绩达到

历史最高水平，我们调整行业 PE 大概为 27 倍（前三季度业绩*4/3，剔出 ST
黄海），高于 A 股市场 PE25 倍的水平。从 PB 的角度来看，轮胎行业 PB 为

5.1 倍，高于 A 股市场的 PB3.31 倍。因此，从相对估值的角度考虑，我们下

调轮胎行业投资评级为“中性”。建议关注的在行业景气高位中获得超额收益

的公司：黔轮胎 A 具有较大的细分产品、细分市场优势，维持“谨慎推荐”的

投资评级；风神股份具有规模优势、资金优势、市场化优势，维持“谨慎推荐”

的投资评级。 

核心假设或逻辑 

我们的假设之一：根据汽车行业 15%的增速和机械行业 20%的增速预测，

轮胎行业的增速保持在 15-20%的水平。另一个假设：两种橡胶原材料价格上

浮不超过目前价位的 20%。 

与市场预期的不同之处以及股价变化的催化因素 

市场认为轮胎行业经过“井喷”之后直接进入“冬眠”，没有任何投资机

会，原因就是特保案导致出口下滑。我们认为轮胎行业并没有直接进入“冬眠”

期，原因是仅在国内需求的拉动下，就能保持相对较高的盈利水平。09 年的轮

胎行业的高增长最重要的原因就是内需强劲拉动，出口贡献很小。 

股价催化因素：季度业绩公布，10 年前两个季度轮胎行业的业绩因为基数

较低，同比都将出现大幅上涨；提价方案，10 年为了应对原材料上涨行业公司

可能出现不同程度的价格上调方案。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、以天然橡胶为代表的原材料价格不可控。 
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09 年：轮胎行业“井喷”，达历史最高 

09 年轮胎行业出现前所未有的繁荣局面，业内人士定义为行业“井喷”。

具体来看，09 年轮胎产量 6.55 亿条，同比增长 18%。上市公司 09 年前三季

度盈利：营业收入同比下降 14%、营业利润同比增长 10.8 倍；ROE 同比增长

6 倍，每股净资产同比增长 15%；销售毛利率达到 18.4%、销售净利率达到

5.8%。轮胎上市公司业绩增长，都达到了历史新高。 

轮胎行业业绩“井喷”主要原因是汽车行业快速增长。09 年。汽车产量约

1379 万辆，同比增长 48%；同期汽车销量约 1364 万辆，同比增长 46%。汽

车产销量均创历史新高，居世界第一位。远远高于 08 年全年的产量增长 5%、

销量增长 6%的水平。此外，机械行业快速增长也是橡胶轮胎行业 “井喷”的

需求助力之一，09 年机械行业的生产总值同比大幅增长 33%。 

轮胎行业“井喷”的另一个原因是：轮胎原材料的价格大幅下降。轮胎行

业主要原材料天然橡胶、合成橡胶的价格在 09 年初下降了 50%左右。这使得

09 年轮胎行业的成本下降、毛利率水平提升 5%点左右。这一点从行业前三季

度的经营情况可以得到证实，前三季全行业的业绩都达到了历史最高水平。 

10 年：轮胎行业“微温”，盈利处于此高位 

10 年，受需求增速下降和原材料价格上涨的影响，轮胎行业不可能继续“井

喷”。考虑到需求的持续增长，轮胎行业保持较高的盈利水平还是有可能的，

至少是高于 09 年之前的行业盈利水平。 

在美国轮胎特保案的影响下，其他国家陆续对中国轮胎行业提出相关的关

税制裁，对于出口占比 40%的中国轮胎行业来说，出口市场大幅增长可能性很

小。因此需求继续增长的动力来源于国内市场的增长，汽车行业和机械行业的

继续增长。首先：09 年机动车保有量达到 1.86 亿辆，其中汽车 7619 万辆。

这个数字意味着未来轮胎行业维修市场巨大。其次：我国目前是汽车第一大国，

从汽车需求增长预测来看，未来两年 15-20%增长率可以维持。随着汽车保有

量的增加，替换胎市场将进一步加大。 

除了汽车行业之外，机械行业也是橡胶轮胎行业的下游市场之一，占比约

10%左右。我国处于工业化中期阶段，未来很多大型基建项目仍然会上马，比

如西部大开发、南水北调、西气东输、铁路建设等大型基建项目。以及矿产资

源的开发，都给予了工程机械行业强劲的内需支持。我们预计工程机械行业未

来仍有望保持三年 15%的复合增长率，将拉动工程机械用轮胎的需求。 

根据橡胶工业协会“十一五”规划和预测，2010 年，我国轮胎总产量将

达到约 7 亿条，轮胎总产量、子午胎产量都将实现较快的增长，未来 5 年轮胎

行业年均增速约 10-15%。 

从经营业绩来看：虽然主要原材料天然橡胶价格上涨的压力不断，但在需

求的支撑下，轮胎行业能够通过提价实现部分的成本转嫁，维持行业较高的盈

利能力。同 09 年相比，10 年轮胎行业没有天然橡胶价格下跌的重大利好；同

08 年相比，10 年轮胎行业绝对有需求旺盛的支撑。盈利状况介于这两年度之

间的水平。 
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图 1：98-09 年我国轮胎产量及其同比增长  图 2：03-09 年我国汽车行业的销量及增长率 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 3：09 年我国轮胎市场三大需求细分的比重  图 4：03-09 年我国汽车保有量和产量的对比 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 5：04-09 年主要轮胎上市公司的毛利率曲线  图 6：04-09 年主要轮胎上市公司的 EPS 曲线（元/股） 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 
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天然橡胶为橡胶轮胎行业毛利率关键因素 

我国轮胎行业集中度较低，竞争较为激烈。行业排名前 10 位的公司的市

场占有率约 30%，排名第一位的中国佳通仅占 10%。全刚胎为内资企业竞争

实力较强的业务，近几年产能建设较多，产能的集中释放将加剧行业的竞争。 

在轮胎行业内部竞争激烈的微妙平衡市场格局下，外部的原材料价格成为

决定行业盈利水平的关键因素。天然橡胶为占比最大的原材料，因此，天然橡

胶的价格成为轮胎行业毛利率水平的关键因素。 

具体来看：轮胎的主要原材料是天然橡胶和合成橡胶（45-50%）、钢帘线

（15%）、帘子布和炭黑；其中全刚胎天然橡胶比重高达 45%。因此天然橡胶

价格对公司利润率影响重大。经过测算天然橡胶价格每上升 10%，对轮胎行业

的毛利率影响大概为 

从长期供需角度来看，天然橡胶属于可再生的资源产品，产量受到栽种面

积和自然条件的影响较大，下游需求主要是橡胶企业。加之东南亚为主要产郊

区，距离中国运输成本最低，因此仅从供需角度来看，天然橡胶的供需状况并

不紧张，算得上是供需平衡。剔出炒作因素，未来随着需求旺盛、通货膨胀将

带动橡胶价格呈现平稳上升的趋势，高毛利率不能长期维持。 

 

图 7：06-09 天然橡胶、合成橡胶价格  图 8：工程子午胎原材料构成及其重量比重 
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资料来源：隆众石化网，国信证券经济研究所  资料来源：隆众石化网，国信证券经济研究所 

 

投资评级：行业盈利水平处于历史次高位，增速

放缓，下调评级为“中性”。 

我们认为轮胎行业在“井喷”之后，盈利持续大幅增长的可能性较小，在

汽车行业的持续增长和机械行业的景气高位的情况下，行业整体盈利维持在较

高水平，预计未来两年轮胎行业的需求增速将保持在 10-15%的水平。 

对于轮胎行业主要原材料天然橡胶、合成橡胶的价格判断：2010 年天然

橡胶、合成橡胶平均价格将保持在 2000-2500 美元/吨左右的水平，对于轮胎
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行业来说，这样的价格水平盈利微薄，依托下游较强劲的需求，企业通过产品

价格上调来部分转嫁成本，使得行业整体盈利水平维持次高水平。 

鉴于以上两个主要原因，我们建议积极关注轮胎行业个股的盈利变化，把

握其投资机会。 

目前行业平均的 PE、PB 分别为 73、5.1 倍，考虑到行业 09 年业绩达到

历史最高水平，我们调整行业 PE 大概为 27 倍（前三季度业绩*4/3，剔出 ST
黄海），高于 A 股市场 PE25 倍的水平。从 PB 的角度来看，轮胎行业 PB 为

5.1 倍，高于 A 股市场的 PB3.31 倍。因此，从相对估值的角度考虑，我们下

调轮胎行业投资评级为“中性”。建议关注的在行业景气上升中获得超额收益

的公司；其中黔轮胎 A 因具有较大的细分产品、细分市场优势，我们维持“谨

慎推荐”的投资评级；风神股份因具有规模优势、资金优势、市场化优势，我

们给予“谨慎推荐”的投资评级。 

图 9：96-09 轮胎行业 PE 与 A 股 PE 的比较  图 10：96-09 轮胎行业 PB 与 A 股 PB 的比较 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

 

表 1：轮胎行业主要上市公司估值水平 

证券简称 PE PB PEG2009 
黔轮胎 A 16.50  3.30  0.08  
青岛双星 15.13  3.25  0.12  
S 佳通 26.84  8.78  0.01  

风神股份 15.09  3.16  0.04  
ST 黄海 125.74  40.53  1.03  
双钱股份 70.01  8.87  0.22  

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

表 2：重点公司盈利预测及估值 

收盘价 EPS P/E P/B 公司 

名称 

公司 

代码  2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2009E 2010E 2011E 
评级 

黔轮胎 A 000589 18.01 1 1.1 1.15 16  16  3.30  3.0  2.9  谨慎推荐 

风神股份 600469 13.87 0.95 1 1.1 14  12  3.16  2.8  2.7  谨慎推荐 

青岛双星 000599 8.74 0.5 0.55 0.55 16  16  3.25  3.0  2.9  中性 

数据来源：国信证券经济研究所 
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表 3：2008 年度轮胎销售收入和利润总额前十位 
排名 单位 销售收入(万元) 单位 利润总额(万元) 单位 综合产量(条) 

1 中国佳通 1296098 中国正新 54095 中国佳通 30888548 
2 杭州中策 1105503 兴源集团 50328 中国正新 23859734 
3 三角集团 1060288 杭州中策 33899 杭州中策 21651991 
4 山东玲珑 1020880 山东万达 33134 三角集团 20654922 
5 中国正新 714510 山东金宇 16168 山东玲珑 20573573 
6 双钱集团 712142 山东玲珑 16026 南京锦湖 13597103 
7 青岛双星 653996 三角集团 14946 江苏韩泰 9816615 
8 风神轮胎 605253 江苏通用 12936 广州华南 8543692 
9 贵州轮胎 429803 泸河集团 12031 固铂成山 7267946 

10 兴源集团 428288 中国佳通 6264 山东三工 6710762 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

黔轮胎：近四年毛利率水平居行业第一位 

收入居上市公司第五位 

08 年行业数据统计显示，公司销售收入居全国同行业第九位，上市公司中

排名第五位。09 年，公司产能 520 万条，其中全刚胎为 200 万条，新增产能

为全刚胎 40 万条。公司未来增长主要依托全刚胎产能扩张，预计 2012 年全刚

胎产能达到 280 万条。公司对其他轮胎品种采取细分优质品种的策略，经营利

润高的工程胎、农业胎等。 

近四年公司毛利率水平为行业第一位 

纵向来看，从 04 年开始公司的毛利率水平就一直低于 20%，这是行业竞

争越来越激烈的一个必然现象。横向来看，公司的毛利率水平一直保持在第三

的水平，近四年来的数据显示，公司毛利率水平为行业第一位。 

毛利率水平在行业内的排名提升，主要来源于公司经营稳定，新投产的生

产线技术成熟、质量稳定、品牌经营较好。对于原材料的采购、储备把握较好，

把成本控制在较低的水平。对于竞争激励的轮胎行业来说，做到产能扩展兼顾

质量、材料采购稳定成本这两点，是很难的。另外，公司在细分品种上，坚持

把握市场动态，经营毛利率水平较高的品种，比如工程机械胎、大型农用胎、

特种胎。在行业竞争激烈的前提下，把细分市场做好，保持公司的稳健经营。 

同时，近四年来，公司在资产负债率、速动比率等偿债能力指标上也保持

在行业第一的水平，至于营运指标方面也是保持了前几位的水平。 

预计 09 年、10 年 EPS 分别为 1.0 元、1.10 元，维持“谨慎

推荐”的投资评级 

公司依托汽车行业和工程机械行业复苏，迎来阶段性的盈利高增长，公司

在行业上市公司中排名第一的毛利率水平支撑了业绩的持续增长。我们预计公

司 09、10、11 年 EPS 分别为 1.00 元、1.10.元、1.15 元。考虑到国内 A 股市

场 PE 为 25 倍，国外轮胎行业平均 PE 约 23 倍，国内轮胎行业虽然行业竞争

激烈、市场集中度低，给与动态 PE 为 20 倍，目标价格约 20-22 元。维持“谨

慎推荐”评级。 
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表 4：近四年来黔轮胎 A 的盈利能力在行业排名第一位 

  销售毛利率 销售净利率 

20051231 黔轮胎 A 17.61 1.61 

 风神股份 17.88 3.11 

 S 佳通 16.98 2.82 

 青岛双星 11.68 2 

 ST 黄海 -4.58 -26.71 

20061231 黔轮胎 A 14.65 1.71 

 风神股份 10.5 0.25 

 S 佳通 8.94 0.29 

 青岛双星 8.97 1.26 

 ST 黄海 -2.66 -18.09 

20071231 黔轮胎 A 15.21 2.16 

 风神股份 12.63 1.77 

 S 佳通 13.74 2.8 

 青岛双星 10.69 2.04 

 ST 黄海 5.77 1.48 

20081231 黔轮胎 A 13.6 1.17 

 风神股份 9.86 -1.59 

 S 佳通 7.91 0.08 

 青岛双星 3.43 -7.54 

 ST 黄海 -9.45 -30.01 

20090930 黔轮胎 A 21.53  6.29  

 风神股份 20.89  6.33  

 青岛双星 16.00  7.45  

 S 佳通 22.26  11.59  

 ST 黄海 10.03  1.26  

 双钱股份 15.68  3.40  

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 5：黔轮胎 A 主要财务指标 
 051231 061231 070630 071231 080630 081231 090331 090630 090930 

主营 YOY% 31.73  17.24  18.95  14.80  8.72  8.13  -1.35  -0.83  0.87  
净利 YOY% 149.89  26.96  43.87  72.86  -1.91  -56.94 -0.86  109.72 162.09 

          
EPS（元/股） 0.19  0.24  0.20  0.34  0.20  0.20  0.11  0.45  0.82  
BPS（元/股） 4.13  4.21  4.55  4.68  4.78  4.75  4.85  5.07  5.45  

          
销售毛利率% 17.61  14.68  13.92  15.21  14.06  13.60  18.96  20.74  21.53  
销售净利率% 1.61  1.39  2.62  2.15  2.37  1.12  3.15  5.57  6.29  

          

ROA% 4.48  5.20  6.12  5.79  5.50  4.47  6.53  9.63  11.55  

ROE% 4.62  5.60  4.34  7.33  4.15  4.24  2.32  8.70  15.02  

          
资产负债率% 66.98  66.29  64.96  65.86  68.70  69.74  68.74  70.18  67.31  

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

风神股份：以规模和市场化取胜 

收入居上市公司第四位 

公司作为我国载重子午线轮胎和工程机械轮胎龙头企业，销售收入居全行

业第八位，上市公司第四位，轮胎总产能为 560 万套，其中载重子午胎产能
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400 万套/年。新建的 15 万套工程子午胎、收购的 50 万套载重子午胎为公司

未来业绩增长的动力。 

以规模和市场化取胜 

公司的全钢胎产能在上市公司中为第一位、工程机械产能在行业中排名第

一位。从历史数据来看，05 年以前公司的毛利率水平一直保持行业第一的水平。

这说明公司具有较好的生产能力和经营实力。另外公司快速扩张，规模增长快

于同行业上市公司；在快速扩张中，毛利率水平在同行业中保持第二名的位置。 

公司具有较好的市场化运作能力。公司对于新领域的大手笔拓展，比如 07
年 80 万套载重子午胎的投产、08 年 15 万套工程子午胎的建设，都因为借住

了实力雄厚的大股东支持下得以实现。同时公司与资本市场较好的互动，公司

前十大流通股东中基金数量一直以来排行业第一位。 

公司 09 年、10 年 EPS 分别为 0.95 元、1.0 元，维持“谨慎

推荐”的投资评级 

考虑到公司在全钢胎业务和工程机械胎业务上具有较好的盈利能力，我们预计公

司 09、10、11 年 EPS 分别 0.95 元、1.00 元、1.10.元。考虑到国内 A 股市场 PE

为 25 倍，国外轮胎行业平均 PE 约 23 倍，国内轮胎行业虽然行业竞争激烈、份

额较小，给与动态 PE 约 20 倍，目标价格约 19-20 元，维持“谨慎推荐”评级。 
 

表 6：风神股份在资金关注方面在行业一直排名第一位 

 前十大流通股东中基金股东名称 

风神股份 中国昊华化工(集团)总公司; 

 河南轮胎集团有限责任公司; 

 中国工商银行-易方达价值成长混合型证券投资基金; 

 焦作通良资产经营有限公司; 

 中国建设银行-华宝兴业多策略增长证券投资基金; 

 融通新蓝筹证券投资基金; 

 中国建设银行-银华核心价值优选股票型证券投资基金; 

 中国建设银行-融通领先成长股票性证券投资基金 

 中国工商银行-景顺长城精选蓝筹股票型证券投资基金 

  

黔轮胎 A 中国工商银行-广发聚丰股票型证券投资基金 

 中国工商银行-中海量化策略股票型证券投资基金 

 厦门国际信托有限公司-磐谷创业一号集合资金信托 

  

青岛双星 双星集团有限责任公司; 

 上海顺泰创业投资有限公司; 

 厦门国际信托有限公司-磐谷创业一号集合资金信托; 

 青岛锦盈投资有限公司 

  

s 佳通 中国民生银行股份有限公司-东方精选混合型开放式证券投资基金 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 7：风神股份的盈利能力在行业排名第二位 

  销售毛利率 销售净利率 

20051231 风神股份 17.88 3.11 

 S 佳通 16.98 2.82 

 青岛双星 11.68 2 

 ST 黄海 -4.58 -26.71 

20061231 风神股份 10.5 0.25 

 S 佳通 8.94 0.29 

 青岛双星 8.97 1.26 

 ST 黄海 -2.66 -18.09 

20071231 风神股份 12.63 1.77 

 S 佳通 13.74 2.8 

 青岛双星 10.69 2.04 

 ST 黄海 5.77 1.48 

20081231 风神股份 9.86 -1.59 

 S 佳通 7.91 0.08 

 青岛双星 3.43 -7.54 

 ST 黄海 -9.45 -30.01 

20090930 风神股份 20.89  6.33  

 S 佳通 22.26  11.59  

 青岛双星 16.00  7.45  

 ST 黄海 10.03  1.26  

 双钱股份 15.68  3.40  

资料来源：国信证券经济研究所 
 

表 8：风神股份主要财务指标 
 051231 061231 070630 071231 080630 081231 090331 090630 090930

主营 YOY% 32.09  37.22  25.66  18.54  14.86  1.28  -39.14  -29.20 -21.24 
净利 YOY% 51.69  -81.86  427.39  422.98  12.19  -185.08 -85.56  98.74  234.51 

          
EPS（元/股） 0.45  0.05  0.24  0.42  0.33  -0.38  0.02  0.35  0.68  
BPS（元/股） 3.21  3.14  3.41  3.61  3.94  3.73  3.75  3.98  4.32  

          
销售毛利率% 17.88  10.88  12.75  12.63  11.69  9.86  9.07  18.19  20.89 
销售净利率% 3.11  0.34  1.99  1.77  2.39  -1.59  0.56  5.24  6.33  

          

ROA% 8.87  4.07  8.93  7.80  9.39  1.95  4.80  9.68  11.25 

ROE% 14.08  1.54  6.95  11.55  8.33  -6.94  0.41  8.68  15.71 

          
资产负债率% 69.85  73.94  74.87  72.57  78.85  71.64  73.64  73.81  69.98 

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 

 

青岛双星：低毛利率水平制约规模优势 

规模和收入居上市公司第三位 

公司作为我国规模较大的载重子午线轮胎企业之一，销售收入居行业内第

七位，上市公司第三位。08 年双星轮胎通过技改，全钢胎的规模达到 390 万

套，轮胎总产能为 630 万套。此外收购和新建的河南双星、汝南双星，使得公

司总的生产规模达到 1000 万套。09 年业绩增长的动力主要来源于全钢胎产能

的利用率提升，同时子公司产能的扩展也将成为公司利润的增长点。 

低毛利率水平制约规模优势 
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从历史数据来看，公司主业转为橡胶轮胎之后，毛利率水平一直保持在行

业平均水平，比行业最高水平低 3-5%个百分点，对于竞争激烈的行业来说，

这样的 3-5%点的毛利率差距，直接导致了公司业绩低于同规模的企业，制约

了规模优势带来的低成本和品牌效应。 

预计公司 09 年、10 年 EPS 分别为 0.5 元、0.55 元，维持“中

性”的投资评级 

考虑到整个行业产能过剩和现在的满负荷生产，以及高额特保关税引发的出口下

降和出口转内销的竞争，对于 10 年、11 年，公司业绩的增长主要来自新增的全

钢胎业务。我们预计公司 09、10、11 年 EPS 分别为 EPS 为 0.5 元 0.55 元、0.60

元。考虑到国内 A 股市场 PE 为 25 倍，国外轮胎行业平均 PE 约 23 倍，国内轮

胎行业虽然行业竞争激烈、市场集中度低，给与动态 PE 约 20 倍，目标价格约

10-11 元。下调评级为“中性”评级。 
 

表 9：青岛双星主要财务指标 
 051231 061231 070630 071231 080630 081231 090331 090630 090930 

主营 YOY% 33.25  4.87  36.26  34.44  20.69  -0.61  -40.62  -31.09  -15.67  
净利 YOY% 68.27  -58.05  4.11  235.27  98.13  -514.81 -66.48  187.55 354.68 

          
EPS（元/股） 0.16  0.09  0.05  0.20  0.10  -0.66  0.02  0.24  0.43  
BPS（元/股） 2.15  2.24  2.31  2.46  2.95  2.23  2.26  2.47  2.66  

          
销售毛利率% 11.68  9.43  9.64  10.69  9.02  3.43  14.59  16.85  16.00  
销售净利率% 1.99  1.24  1.07  2.07  1.88  -7.54  1.91  7.48  7.45  

          

ROA% 4.66  3.64  3.89  5.91  4.58  -6.73  3.27  7.99  9.73  

ROE% 6.32  3.90  2.05  7.95  2.99  -27.95  1.08  9.83  16.11  

          
资产负债率% 63.25  63.20  68.12  69.12  64.14  70.31  69.64  67.86  65.33  

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

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 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

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 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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