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目前股价 7.08 

总市值（亿元） 47.76 

流通市值（亿元） 44.46 

总股本（万股） 67,458 

流通股本（万股） 62,797 

12 个月最高/最低 11.76/5.39 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营 业 收 入

（百万） 
3293 3787 4355 

(+/-%) 10.0% 15.0% 15.0% 

净利润 

（百万） 
121 167 229 

(+/-%) 97.3% 38.2% 37.3% 

摊薄 EPS 0.18 0.25 0.34 

PE 39.4 28.6 20.8 

 

 

 
数据来源：贝格数据 

 
 

<<1 季报预增 160%-180%,经营拐点确立>> 

2016-04-12 

<<业绩略低于预期，但后市场稳步推进>> 

中报预增 100%-120%，定增稳步推进 

——青岛双星（000599）公司动态点评 

 

公司中报业绩同比增长 100%-120%，单季盈利已连续三个季度环比增长。

轮胎行业内外需求向好，预计公司下半年业绩将保持增长。管理层及核心员

工参与定增，将有利于实现公司发展和股东利益最大化。我们预计公司

2016-2018 年 EPS 分别为 0.18、0.25、0.34 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：公司发布《2016 年半年度业绩预告》，预计归属于上市公司股东

的净利润为 5248.90 万元-5773.79 万元，较上年同期增长 100%-120%。

同时，公司发布《非公开发行 A 股股票预案（二次修订稿）》。 

 轮胎内外需求向好，齐力推动公司业绩增长：今年上半年，国内汽车产

量同比增长 6.47%，增速较去年同期提升 3.83 个百分点。汽车需求增长

拉动轮胎产量提升，今年前 5 月，国内橡胶轮胎外胎产量同比增长 8.4%，

而去年同期增速为-5.5%。轮胎出口也由负转正，今年前 5 月，国内橡

胶轮胎出口量同比增长 2.7%，而去年同期增速为-5.0%；其中，对美轮

胎出口量已实现 4.1%的增长。轮胎内需和外需的齐力向好，是公司业

绩增长的主要原因。从公司单季度业绩来看，公司今年二季度单季实现

归母净利润 2819 万元-3344 万元，较去年二季度同比增长 61.4%-91.4%

（均值 76.4%），较今年一季度环比增长 16%-37.6%（均值 26.8%）。公

司业绩已连续三个季度环比增长。 

 汽车保有量的巨大市场，将为公司提供长远的发展空间：从全球市场看，

轮胎需求一直保持稳定增长的趋势，2005-2015 年的十一年间，仅 2008

年，2009 年，2012 年 3 年需求小幅下滑，其余年份都是稳定增长的趋

势。这主要因为全球轮胎市场，替换市场（与汽车保有量及车龄有关）

一般是配套市场（主要与新车销售有关）的 2-3 倍。虽然新车销售有波

动，但全球汽车保有量一直保持稳定增长趋势。2015 年全球轮胎增速

约 3.74%，提升 0.47 个百分点。从国内市场看，中国汽车保有量已到

1.79 亿辆，且中国汽车产量占保有量比例较高（2015 年为 14.4%），未

来几年，汽车保有量仍有双位数的增长。长远来看，国内轮胎行业拥有

充足的发展空间。 

 管理层参与定增，有利于实现公司发展和股东利益最大化：公司发布了

《非公开发行 A 股股票预案（二次修订稿）》，新预案对发行数量，发

行对象的认购金额和募集资金用途做出了调整。公司缩减了募集资金规

模，拟募集资金不超过 11 亿元，发行股票数不超过 2.2 亿元，募集资

金扣除发行费用后拟全部用于偿还银行贷款。公司此次非公开发行股票
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2015-11-02 

<<携手平安成立轮胎产业基金，打造千亿生

态圈>> 2015-10-27 
 
 

若顺利完成，一方面，将大幅降低公司资产负债率，减少财务费用；另

一方面，青岛双星及双星集团的部分管理层和核心员工将认购本次非公

开发行股票，公司各方利益将更趋一致，有利于实现公司发展和股东利

益最大化。 

 风险提示：后市场进展不及预期；全钢胎行业景气下滑风险。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 3,977.99 2,993.71 3,293.08 3,787.04 4,355.09 成长性

  营业成本 3,402.27 2,410.20 2,631.17 2,991.76 3,396.97  营业收入增长 -24.5% -24.7% 10.0% 15.0% 15.0%

  销售费用 187.22 197.97 217.34 246.16 283.08  营业成本增长 -28.2% -29.2% 9.2% 13.7% 13.5%

  管理费用 244.00 253.05 270.91 295.28 334.10  营业利润增长 85.6% 9.0% 143.2% 42.4% 40.1%

  财务费用 79.26 64.86 39.36 45.31 52.37  利润总额增长 56.5% -10.6% 114.2% 38.2% 37.3%

投资净收益 0.00 14.36 15.00 0.40 0.40  净利润增长 110.2% 5.3% 97.3% 38.2% 37.3%

营业利润 51.37 55.98 136.12 193.78 271.55 盈利能力

  营业外收支 27.53 14.56 15.00 15.00 15.00  毛利率 14.5% 19.5% 20.1% 21.0% 22.0%

利润总额 78.90 70.54 151.12 208.78 286.55  销售净利率 1.5% 2.0% 3.7% 4.4% 5.3%

  所得税 20.73 11.34 30.22 41.76 57.31  ROE 2.3% 2.4% 4.5% 6.0% 7.8%

  少数股东损益 -0.01 -2.07 0.00 0.00 0.00  ROIC 2.7% 2.7% 3.5% 5.3% 6.3%

净利润 58.18 61.26 120.90 167.02 229.24 营运效率

 销售费用 /营业收入 4.7% 6.6% 6.6% 6.5% 6.5%

资产负债表 （百万）  管理费用 /营业收入 6.1% 8.5% 8.2% 7.8% 7.7%

流动资产 2,790.25 3,329.37 2,980.45 3,085.67 3,377.40  财务费用 /营业收入 2.0% 2.2% 1.2% 1.2% 1.2%

  货币资金 702.85 1,235.97 1,216.08 1,199.83 1,219.43  投资收益 /营业利润 0.0% 25.7% 11.0% 0.2% 0.1%

  应收帐款 739.36 770.48 799.81 867.91 998.09  所得税 /利润总额 26.3% 16.1% 20.0% 20.0% 20.0%

  应收票据 169.63 137.09 164.65 189.35 217.75  应收帐款周转率 5.04 3.97 4.19 4.54 4.67

  存货 654.94 852.50 720.87 737.69 837.61  存货周转率 4.65 3.20 3.34 4.10 4.31

非流动资产 2,261.20 2,575.34 2,516.13 2,694.05 2,939.39   流动资产周转率 1.45 0.98 1.04 1.25 1.35

  固定资产 1,941.73 2,281.78 2,230.03 2,415.41 2,668.22   总资产周转率 0.80 0.55 0.58 0.67 0.72

资产总计 5,051.45 5,904.71 5,496.58 5,779.71 6,316.80 偿债能力

流动负债 2,389.61 2,597.62 2,212.86 2,379.08 2,755.69  资产负债率 50.4% 56.1% 51.3% 51.6% 53.2%

  短期借款 883.38 918.38 1,000.00 1,000.00 1,000.00  流动比率 1.17 1.28 1.35 1.30 1.23

  应付款项 959.84 1,384.70 1,081.30 1,229.49 1,396.02  速动比率 0.89 0.95 1.02 0.99 0.92

非流动负债 158.80 712.34 604.34 604.34 604.34 每股指标（元）

  长期借款 113.00 575.00 467.00 467.00 467.00  EPS 0.09 0.09 0.18 0.25 0.34

负债合计 2,548.41 3,309.96 2,817.20 2,983.42 3,360.03  每股净资产 3.71 3.85 3.97 4.15 4.38

股东权益 2,503.04 2,594.75 2,679.38 2,796.30 2,956.76  每股经营现金流 0.82 0.18 0.29 0.79 1.09

  股本 674.58 674.58 674.58 674.58 674.58  每股经营现金 /EPS 9.53 2.03 1.62 3.17 3.20

  留存收益 1,811.22 1,833.90 1,918.53 2,035.45 2,195.92

 少数股东权益 8.62 43.14 43.14 43.14 43.14 估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

负债和权益总计 5,051.45 5,904.71 5,496.58 5,779.71 6,316.80  PE 81.98 77.85 39.45 28.55 20.80

现金流量表 （百万）  PEG 1.86 1.20 1.03 0.77 -

经营活动现金流 554.70 124.21 196.15 529.75 733.60  PB 1.91 1.84 1.78 1.71 1.61

 其中营运资本减少 82.68 258.55 -137.35 44.74 104.48  EV/EBITDA 17.21 29.36 20.33 13.93 11.24

投资活动现金流 -602.80 135.58 -400.00 -400.00 -200.00  EV/SALES 1.52 22.45 37.13 25.33 19.41

 其中资本支出 -270.53 -599.28 -400.00 -400.00 -200.00  EV/IC 1.60 1.53 1.50 1.46 1.39

融资活动现金流 197.31 -74.99 -62.65 -50.11 -68.77  ROIC/WACC 0.22 0.22 0.28 0.42 0.50

净现金总变化 149.21 184.80 -266.49 79.65 464.83  REP 7.37 7.01 5.67 3.58 2.78

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。
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研究员介绍及承诺   
杨 超：2006-2012 年任职于鹏华基金，从事化工行业研究。2012 年加入长城证券，任化工行业分析师。 

顾 锐：2009 年至 2015 年任职于中山证券。2016 年加入长城证券金融研究所，任化工行业分析师。 

余嫄嫄：2010-2012 年任职于国金证券，2012 年加入长城证券，任化工行业分析师。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 
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长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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