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目前股价 14.3 

总市值（亿元） 49.76 

流通市值（亿元） 31.56 

总股本（万股） 34,800 

流通股本（万股） 22,073 

12 个月最高/最低 16.72/7.81 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 318 433 522 

(+/-%) 5.3% 36.0% 20.7% 

净利润 70.5 102.0 128.4 

(+/-%) 8% 45% 26% 

摊薄 EPS 0.20  0.29  0.37  

PE 70.60  48.79  38.76  

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

飞机轮胎再造+汽车零部件双轮战略明

确，公司发展前景广阔 

——南方轴承（002553）公司调研简报 

 

公司明确了飞机轮胎再造+汽车双轮驱动的发展战略，通过参股无锡翼龙，公司

将受益飞机轮胎再造的蓝海市场，该项业务将贡献公司未来 3-5 年的业绩增长。

汽车零部件上，主业增长平稳，同时公司也在积极寻求汽车领域外延发展。我们

认为，公司双轮驱动战略清晰，未来业绩增长可期。假设 2017 年公司对翼龙实

现控股，2016-2018 年 EPS 预计分别为 0.20 元、0.29 元和 0.37 元，对应 PE 为 70X、

48X 和 38X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

 飞机轮胎再造业务是未来业绩最大看点：公司以 5877.55 万元参股无锡翼龙

36%股权，翼龙主要从事航空轮胎、汽车轮胎和工业车辆轮胎再制造。飞机

轮胎再造业务存在一定的资质和技术门槛，表现在：1）从事飞机轮胎再造

需取得民航总局颁发的维修认证资质，目前国内企业仅有两家具备资质，翼

龙是其中之一（外资企业如米其林、普林斯通也具备）。2）取得维修认证资

质后，公司还需要通过试飞，获得不同件号（轮胎型号）的再造资格，翼龙

目前已经获得波音机型全部 23个件号中的 19个。另外国内一家目前不具备。

3）取得各个航空公司维修认证，目前公司已经和海航、南航有小批量供应，

与东航和国航接洽当中。 

 飞机轮胎再造市场规模近百亿，利润丰厚：国内目前飞机保有量在 1 万架左

右（含民航、通航和军用飞机），飞机轮胎数量 6、10、14 个不等，国内平

均每个轮胎一年更换 15 次，按照单个再造轮胎价格在 8000 元，每年的轮胎

再造规模在 70 亿左右。飞机轮胎再造毛利率较高，平均在 50%以上。 

 翼龙具备明显性价比优势：与全新轮胎相比，再造轮胎实现了对轮胎回收再

利用，原料成本较低，一个再造轮胎的价格通常为全新轮胎的 40%-50%。

而与米其林等国际企业相比，翼龙再造轮胎单价仅为其一半左右。米其林再

造轮胎单价在 8000 元/个，翼龙的仅为 4500 元/个,具备明显的性价比优势。 

 国内四大航空均有合作意向，关键在公司产能建设进度：海航、南航已经与

翼龙有充分业务沟通，国航和东航也在与翼龙接洽。公司作为国内自主唯一

一家轮胎再造公司，且国家层面上，飞机轮胎具备一定战略储备意义。我们

预计，未来 1-2 年内，翼龙将会不断获得国内四大航空采购订单。目前，翼

龙飞机轮胎再造产能仅 1.5 万条（无锡工厂），常州工厂一期将于明年 9 月

份陆续投产，预计 2019 年将实现 10 万条产能。翼龙承诺的 2016-2018 年将

投资要点 

投资建议 

股价表现 

证券研究报告 

汽车| 公司调研简报 

 

2016年 08月 15日 

相关报告 

盈利预测 

市场数据 

分析师 



 

公司调研简报 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

实现净利润 500 万、3000 万和 5000 万将是大概率事件。 

 公司主业增长稳定：1）滚针轴承，公司滚针轴承已经占法雷奥、博世等此

类产品采购的 50%以上，我们预计，未来将维持 8%-10%的平稳增长。2）

超越离合器，主要配套摩托车，未来开发重点在东南亚市场，但摩托车行业

近年表现低迷，我们预计，未来仍有下滑可能（增速-10%到 0%）。3）OAP

是公司 2011 年 IPO 时募投项目，产能在 100 万套。由于没有通过法雷奥考

核，目前仍主要供应汽车后市场。公司 OAP 产品已经通过法雷奥 29 个指标

中的 28 个，通过其审核体系只是时间问题。我们判断，该业务未来 2-3 年

内，将能实现 20%左右增长。OAP 达产后预计贡献 2000 万左右净利润。 

 公司发展思路明确，飞机+汽车两轮驱动：公司近两年考察、参与了多个并

购项目，方向也很多（军工、智能家居、空调轴承等）。翼龙项目确定后，

公司正式明确了未来以飞机+汽车两个业务发展方向。飞机方面将围绕轮胎

再造打造公司的航空业务，汽车方面在做强主业的同时，智能汽车将是其拓

展主要方向。 

 风险提示：翼龙飞机轮胎项目、汽车外延进展不及预期。 
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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 301 302 318 433 522  成长性 

  

   

营业成本 198 197 198 259 305  营业收入增长 12.53% 0.27% 5.34% 35.95% 20.71% 

销售费用 13 16 17 23 26  营业成本增长 10.44% -0.54% 0.79% 30.52% 17.92% 

管理费用 28 33 32 42 50  营业利润增长 39.24% 1.10% 9.14% 44.36% 26.22% 

财务费用 -3 -9 -1 -1 -1  利润总额增长 37.48% 1.27% 7.71% 44.36% 26.22% 

投资净收益 14 15 14 14 14  净利润增长 38.29% -0.07% 8.08% 44.70% 25.88% 

营业利润 75 76 83 120 151  盈利能力      

营业外收支 1 1 0 0 0  毛利率 34.36% 34.89% 37.70% 40.19% 41.57% 

利润总额 76 77 83 120 151  销售净利率 21.66% 21.59% 22.15% 23.57% 24.58% 

所得税 11 12 12 18 23  ROE 10.44% 9.95% 9.71% 12.32% 13.43% 

少数股东损益 0 0 0 0 0  ROIC 9.67% 7.70% 9.00% 12.57% 13.54% 

净利润 65 65 70 102 128  营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 4.25% 5.27% 5.30% 5.20% 5.00% 

流动资产 509 433 494 577 683  管理费用/营业收入 9.34% 11.01% 10.00% 9.80% 9.50% 

货币资金 155 64 165 133 149  财务费用/营业收入 -1.00% -3.05% -0.30% -0.29% -0.23% 

应收账款 63 64 68 92 111  投资收益/营业利润 19.24% 19.66% 16.88% 11.69% 9.27% 

应收票据 4 7 5 7 8  所得税/利润总额 14.15% 15.29% 15.00% 14.80% 15.03% 

存货 57 58 61 80 94  应收账款周转率 4.72 4.58 4.00 4.27 4.39 

非流动资产 165 276 287 324 359  存货周转率 3.42 3.29 2.81 2.97 2.97 

固定资产 151 166 177 214 250  流动资产周转率 0.64 0.65 0.59 0.69 0.69 

资产总计 674 710 781 900 1042  总资产周转率 0.44 0.41 0.38 0.45 0.47 

流动负债 49 54 56 73 86  偿债能力      

短期借款 0 0 0 0 0  资产负债率 0.07 0.08 0.07 0.08 0.08 

应付款项 38 40 41 53 63  流动比率 10.33 7.97 8.90 7.95 7.97 

非流动负债 0 0 0 0 0  速动比率 9.16 6.90 7.80 6.85 6.87 

长期借款 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

负债合计 49 54 56 73 86  EPS 0.38 0.19 0.20 0.29 0.37 

股东权益 625 655 726 828 956  每股净资产 3.59 1.88 2.09 2.38 2.75 

股本 174 348 348 348 348  每股经营现金流 0.36 0.18 0.38 0.08 0.24 

留存收益 451 307 378 480 608  每股经营现金/EPS 0.95 0.98 1.88 0.28 0.64 

少数股东权益 0 0 0 0 0  估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 674 710 781 900 1042  PE 38.12  76.30  70.60  48.79  38.76  

现金流量表     （百万）   PEG 2.07  3.01  2.02  1.88  - 

经营活动现金流 62 64 133 29 82  PB 3.98  7.59  6.86  6.01  5.20  

其中营运资本减少  24 (9) 41 (98) (76)  EV/EBITDA 32.06  69.14  55.81  38.54  30.00  

投资活动现金流 17 (121) (32) (61) (65)  EV/SALES 8.26  16.47  15.63  11.50  9.53  

其中资本支出 (22) (29) (32) (61) (65)  EV/IC 4.65  7.59  7.92  6.32  5.42  

融资活动现金流 (39) (35) 0 0 0  ROIC/WACC 1.06  0.84  0.99  1.38  1.48  

净现金总变化 40 (90) 101 (32) 17  REP 4.40  9.01  8.04  4.59  3.66  
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