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目前股价 9.00 

总市值（亿元） 93.84 

流通市值（亿元） 0.00 

总股本（万股） 104,270 

流通股本（万股） 100,751 

12 个月最高/最低 17.28/5.86 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 10,238  11,794  13,740  

(+/-%) -8.0% 15.2% 16.5% 

净利润 185 304 440 

(+/-%) -44.6% 64.9% 44.5% 

摊薄 EPS 0.18  0.29  0.42  

PE 50.84  30.82  21.33  

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<中越关系稳定，公司布局越南工厂受益

TPP>> 2015-11-04 

管理层大比例参与增发，新华联等同举牌 

——赛轮金宇（601058）公司动态点评 

 

此次增发，控股股东及管理层认购金额达 5 亿元，彰显对公司长期发展信心。

新华联控股认购金额达 6 亿元，持股比例达到 6.62%（增发完成后）超过 5%

的举牌线，此次参与增发其实等同于举牌。反映了新华联控股对公司长期发

展的认可。目前行业处于底部，“双反”倒闭行业整合，公司有望快速提高

市场占有率，进一步树立行业领导地位。随着国内半钢胎替换市场的启动，

公司面临重大历史发展机遇。公司作为最优秀的半钢胎的民族轮胎企业，如

果能够把握这次历史机遇，将有希望成为具备国际竞争力的民族轮胎品牌。

暂不考虑增发摊薄，预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.18 元、0.29 元和 0.42

元，当前股价对应 PE 分别为 51 倍、31 倍和 21 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：赛轮金宇 1 月 12 披露增发方案并复牌。增发方案要点：非公开

发行价格 7.25 元；增发数量不超过 2.07 亿股；5 名认购对象，锁定期 3

年。认购对象包括新华联控股（认购金额 6 亿元）、杜玉岱（赛轮金宇

实际控制人、董事长，认购金额 3.5 亿元）、海慧科技（认购金额 2 亿

元）、何东翰（认购金额 2 亿元）、延万华（赛轮金宇总经理，认购金额

1.5 亿元）5 名。募投项目为越南工厂扩产及补充流动资金。 

 大股东及管理层大比例参与增发，彰显信心：此次增发，大股东及管理

层合计认购金额大 5 亿元，认购了此次增发的三分之一。这一方面反映

了控股股东及管理层对公司长期发展的信心，另一方面更重要的是控股

股东及一致行动人持股比例一直不高，此次增发完成，实际控制人对公

司的持股比例将会上升，进一步增强了控股股东及管理层对公司的控制

力。本次发行前，实际控制人杜玉岱持股比例为 6.45%；煜明投资及延

万华等 7 名股东与杜玉岱签订委托管理协议，杜玉岱先生合计能够行使

表决权的比例为 12.34%。增发完成后，杜玉岱合计能够行使表决权的

比例为 15.81% 

 新华联控股此次参与增发等同举牌效果：新华联控股此次参加与增发认

购金额 6 亿元，增发完成后持股比例将达到 6.62%，超过 5%的举牌线，

此次参与增发其实等同于举牌。反映了新华联控股对公司长期发展的认

可。新华联控股（2014 年）资产规模超过 500 亿，净利润超过 40 亿，

也是一家实力雄厚的大型民营企业，新华联集团总裁傅军本人也是一名

优秀的民营企业家，曾担任全国工商联副主席，现任中国民间商会副会

长。预计新华联参与公司增发，有望对公司业务发展起到重要的促进作

用。 

 公司承诺未来保持较高分红比例：为进一步保障公司股东权益，公司董
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<<底部确立，明年重回高增长>> 2015-11-02 

<<业绩低于预期，长期成长逻辑未变>> 

2015-08-24 
 
 

事会对未来三年股东分红回报进行详细规划，明确 2016-2018 年度这三

年每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的 30%。 

 公司面临重大历史机遇：目前行业处于底部，“双反”倒闭行业整合，

公司有望快速提高市场占有率，进一步树立行业领导地位。随着国内半

钢胎替换市场的启动，公司面临重大历史发展机遇。公司作为最优秀的

半钢胎的民族轮胎企业，如果能够把握这次历史机遇，将有希望成为具

备国际竞争力的民族轮胎品牌。此外，越南工厂明年贡献盈利促使公司

重回高增长通道。 

 风险提示：天胶价格大幅反弹，贸易摩擦事件升级。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 8,021.86  11,128.23  10,237.98  11,794.15  13,740.18   成长性 

  

   

营业成本 6,988.56  9,076.86  8,323.47  9,565.05  11,129.55   营业收入增长 13.4% 38.7% -8.0% 15.2% 16.5% 

销售费用 444.37  767.26  767.85  810.26  893.11   营业成本增长 9.5% 29.9% -8.3% 14.9% 16.4% 

管理费用 194.86  545.44  600.03  676.93  772.17   营业利润增长 53.8% 63.3% -47.2% 70.7% 46.8% 

财务费用 180.78  265.91  289.18  325.26  342.53   利润总额增长 56.2% 67.5% -48.7% 64.9% 44.5% 

投资净收益 13.89  4.01  0.00  5.00  5.00   净利润增长 52.8% 36.1% -44.6% 64.9% 44.5% 

营业利润 263.25  429.86  226.85  387.15  568.47   盈利能力           

营业外收支 24.28  51.61  20.00  20.00  20.00   毛利率 12.9% 18.4% 18.7% 18.9% 19.0% 

利润总额 287.53  481.47  246.85  407.15  588.47   销售净利率 3.1% 3.0% 1.8% 2.6% 3.2% 

所得税 53.31  137.44  56.78  93.65  135.35   ROE 8.6% 7.6% 4.1% 6.6% 9.1% 

少数股东损益 -10.63  10.71  5.49  9.06  13.09   ROIC 5.8% 6.8% 3.9% 5.0% 5.9% 

净利润 244.85  333.32  184.58  304.45  440.03   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.5% 6.9% 7.5% 6.9% 6.5% 

流动资产 4,019.05  6,990.61  5,363.58  6,174.64  7,561.99   管理费用/营业收入 2.4% 4.9% 5.9% 5.7% 5.6% 

货币资金 1,203.58  2,704.36  1,842.84  2,122.95  2,473.23   财务费用/营业收入 2.3% 2.4% 2.8% 2.8% 2.5% 

应收账款 1,041.17  1,595.60  1,065.87  1,227.88  1,430.48   投资收益/营业利润 5.3% 0.9% 0.0% 1.3% 0.9% 

应收票据 266.23  128.48  337.85  389.21  824.41   所得税/利润总额 18.5% 28.5% 23.0% 23.0% 23.0% 

存货 977.52  1,626.45  1,482.26  1,703.37  1,981.97   应收账款周转率 9.25  8.44  7.69  10.28  10.34  

非流动资产 4,297.28  6,877.35  7,350.76  7,663.62  7,936.97   存货周转率 6.70  6.97  5.35  6.01  6.04  

固定资产 3,256.64  5,440.08  5,929.96  6,259.28  6,549.09   流动资产周转率 2.05  2.02  1.66  2.04  2.00  

资产总计 8,316.33  13,867.96  12,714.34  13,838.26  15,498.96   总资产周转率 1.03  1.00  0.77  0.89  0.94  

流动负债 4,161.88  8,953.10  7,112.73  8,079.89  9,514.03   偿债能力      

短期借款 2,553.80  4,607.45  4,200.00  4,200.00  4,200.00   资产负债率 65.7% 68.5% 64.9% 66.6% 68.8% 

应付款项 1,352.41  2,787.33  1,641.89  1,886.81  2,195.42   流动比率 0.97  0.78  0.75  0.76  0.79  

非流动负债 1,305.46  550.16  1,141.88  1,141.88  1,141.88   速动比率 0.73  0.60  0.55  0.55  0.59  

长期借款 434.92  399.77  991.49  991.49  991.49   每股指标（元）      

负债合计 5,467.34  9,503.26  8,254.61  9,221.78  10,655.91   EPS 0.23  0.32  0.18  0.29  0.42  

股东权益 2,848.99  4,364.69  4,459.73  4,616.49  4,843.05   每股净资产 2.73  4.19  4.28  4.43  4.64  

股本 445.40  521.35  1,042.70  1,042.70  1,042.70   每股经营现金流 0.23  1.29  (0.07) 1.15  1.30  

留存收益 2,374.29  3,564.63  3,132.83  3,280.53  3,494.00   每股经营现金/EPS 0.98  4.05  (0.41) 3.95  3.08  

少数股东权益 14.65  139.36  142.10  146.63  153.17   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 8,316.33  13,867.96  12,714.34  13,838.26  15,498.96   PE 38.33  28.15  50.84  30.82  21.33  

现金流量表     （百万）   PEG (2.91) (6.36) 0.78  0.69  - 

经营活动现金流 239.06  1,348.49  -75.43  1,201.48  1,353.32   PB 3.29  2.15  2.10  2.03  1.94  

其中营运资本减少  -344.27  1,825.91  -667.41  436.21  397.07   EV/EBITDA 18.43  12.40  13.94  11.86  10.75  

投资活动现金流 -1,040.01  -1,816.40  -600.00  -500.00  -500.00   EV/SALES 1.35  10.91  24.83  19.25  16.29  

其中资本支出 -994.81  -1,198.91  -600.00  -500.00  -500.00   EV/IC 1.65  1.27  1.25  1.22  1.18  

融资活动现金流 870.90  1,291.40  613.33  -152.23  -220.02   ROIC/WACC 0.47  0.56  0.32  0.41  0.48  

净现金总变化 69.95  823.49  -62.10  549.26  633.30   REP 3.62  2.27  3.88  2.95  2.46  
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