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基础数据 
上证综指 3193 
总股本（万股） 67458 
已上市流通股（万股） 62797 
总市值（亿元） 57 
流通市值（亿元） 53 
每股净资产（MRQ） 3.9 
ROE（TTM） 3.8 
资产负债率 63.2% 
主要股东 双星集团有限责任公

 主要股东持股比例 23.38% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 8 29 -1 
相对表现 5 18 7  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

近期我们调研了青岛双星，与公司高管就公司业务与行业近况进行了交流，交流

要点如下。 

评论： 

1、轮胎行业落后产能淘汰加速，需求明显好转 

1） 轮胎行业从 2013 年高点掉下来，一直在底部。2016 年来东营已经淘汰了当

地 30%的产能，东营轮胎产能占全国的 40%以上，产能利用率 50%不到。退出

产能由于产品低端、资金匮乏，后续复产可能性小。2）自 9 月执行限载超载的

道路运输新规后，重卡 10 月单月销量同比增长 58%，销售情况远好于前 9 月，

全钢胎需求明显提升。 

 

2、公司新任董事长管理经验丰富，公司盈利水平显著提升 

1）2013 年 4 月青岛市政府委任原海尔高级副总经理柴永森担任双星集团及青岛

双星董事长，柴总在海尔工作近 30 年，不仅对技术、外贸、市场、生产等环节

认识深刻，更对兼并收购有深厚独特的见解。2）自从柴总继任公司董事长，公

司盈利能力快速提升，毛利率由 2013 年的 10%提升至 2014、2015 年的 14%、

19%，远高于行业平均水平，产能搬迁和改造过程并没有对利润造成冲击。 

 

3、美国双反调查对公司影响甚微，无需过于担心 

1）2016 年 6 月 28 日，美国商务部宣布对进口自中国的卡车和公共汽车轮胎作

出“反补贴”调查肯定性初裁。公司生产的全钢胎出口至美国的收入占公司收入

的 3%不到，占比较小，容易消化掉，但是国内很多其他同行出口美国数量较大，

会因此受到拖累牵连；2）2015 年一整年轮胎行业产能削减很多，双反对整个行

业的影响不如以往那么严重；3）双反调查出来后公司还是会有个别品种的高端

产品出口到美国，依然会有盈利。等仲裁结果出来后才会往前追溯征税，之前的

一个月一定是要补缴税的，在第二和第三月之间可能不需要征税，仲裁结果发布

时间还有很大不确定性。 
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4、当前行业产能过于分散，未来 2 年轮胎行业集中度有望提升 

我国轮胎行业 50%产能集中于山东省，山东省 40%产能都位于东营市，单个企业产能

多在 100 万条以下，行业集中度偏低。行业低端产能过剩，高端产能严重不足，缺乏高

端产能、资金实力匮乏的企业近 2 年会加速淘汰步伐。业内互相担保现象频繁，抗风险

能力差，若一家企业破产会牵连许多同行公司受到影响，因此随着车企对轮胎性能要求

的提升、低端产品议价能力削弱，落后产能有望加速退出行业，国内轮胎行业集中度必

将大幅提升。 

5、投资建议 

看好 2017 年轮胎行业底部反转，首次覆盖给予 “审慎推荐-A”投资评级。预计

2016-2018 年 EPS 分别为 0.15 元、0.21 元、0.32 元。 

 

风险提示：天胶价格大幅反弹、市场竞争加剧导致产品价格下滑。 

 
 

图 1：轮胎行业年度产能统计  图 2：轮胎行业月度产量统计 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
 
 
 

表 1、轮胎行业重要政策一览 
发布日期 出台部门 政策名称 关键内容 

2011/12/10 国家发展改革委 《“十二五”资源综合利用

指导意见》 

“规范废旧轮胎回收利用，加快推进废旧轮胎综合利用技术

研发和产业升级，提高旧轮胎翻新率，鼓励胶粉生产改性沥

青等直接应用，推广环保型再生胶等清洁生产工艺，提升无

害化利用水平。”更加突出“生产、使用环保型再生胶”的重要

性 

2012/1/1 工业和信息化部 《新材料产业“十二五”发
展规划》 

到 2020 年，使新材料产业成为国民经济的先导产业，将特

种橡胶列为新材料产业的发展重点，共包含 20 种细分橡胶

材料产品。 

2012/8/20 中华人民共和国

工业和信息化部 

《轮胎翻新行业准入条

件》和《废轮胎综合利用

行业准入条件》 
条例已打包发送 
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2012/10/11 国务院常务会议 《缺陷汽车产品召回管

理条例(草案)》 

自 2013.1.1 起，汽车产品出厂时未随车装备的轮胎存在缺

陷的，由轮胎的生产者负责召回。相关费用由生产者承担。

对生产者隐瞒汽车产品缺陷或不按规定召回缺陷汽车产品

的行为规定了严格的法律责任。 

2013/6/4 农业部 
《2013 年天然橡胶标准

化抚育技术补助试点工

作方案》 

2013 年选建 25 个天然橡胶标准化抚育技术示范片，总面积

5 万亩。每个示范片补助资金 80 万元。关键环节技术物化

补助资金与专业化服务补助资金比例，各省可结合实际具体

规定。 

2013/8/15 
国家质检总局、

海关总署联合发

布 
公告（2013 年第 109 号） 

2013 年 8 月 15 日起，不再对轮胎等橡胶制品实行出口商品

检验。其中包括汽车轮胎、工程机械轮胎、摩托车和自行车

轮胎、内胎、安全套等乳胶制品，以及橡塑鞋等。 

2014/1/14 山东省政府 《化解产能严重过剩矛

盾的实施意见》 
今后山东省将不再核准、备案产能严重过剩行业的新增产能

项目，力争用 5 年时间，有效化解轮胎等行业的过剩产能。 

2014/8/11 江苏省经信委 《2014 年江苏省重点技

术创新项目计划》 
涉及橡胶行业的创新能力建设类项目有 6 个,设计资金达

6000 万。 

2014/9/17 中华人民共和国

工业和信息化部 
《轮胎行业准入条件》

（2014年 第58号文件） 

重点强调了节能环保，对轮胎企业提出了能耗、资源消耗以

及污染物排放等硬指标要求；鼓励发展节能、环保、安全的

绿色轮胎；规定了轮胎产品质量必须符合相关标准等 

2014/10/22 山东省人民政府

办公厅 
《山东轮胎产业转型升

级实施方案》 

加快推进轮胎产业转型升级，巩固提升山东省轮胎产业发展

优势。从山东省轮胎产业发展现状、市场发展趋势、存在的

问题与不足、主要目标、重点任务和实施路径以及保障措施

这 6 个方面进行了详细的分析 

2014/11/27 新疆质量技术监

督局 
《轮胎单位产品能源消

耗限额》 

从 2014 年 11 月 27 日后，新疆生产轮胎有新能耗限额标准,
全钢子午轮胎要小于 485 千克标准煤，斜交轮胎要小于 635
千克标准煤，工程机械轮胎要小于 890 千克标准煤 

2014/11/29 财政部、国家税

务总局 

《关于调整消费税政策

的通知》（财税〔2014〕
93 号） 

自 2014 年 12 月 1 日起，，取消汽车轮胎税目。 

2015/6/1 山东省人民政府

办公厅 财政新规 今年省级将新增投入 100 多亿元，涉及轮胎等行业升级改

造，按银行一年期贷款基准利率的 50%给予财政贴息。 

2015/6/26 财政部、税务总

局 

财税〔2015〕78 号“关于

印发《资源综合利用产品

和劳务增值税优惠目录》 

纳税人销售胶粉、翻新轮胎、再生橡胶等，可享受增值税即

征即退政策。 

2015/10/27 中国橡胶工业协

会 
《中国橡胶行业“十三五”
发展规划指导纲要》 

提出了具有战略性、创新性的新思路、新任务和新措施，以

及对轮胎行业结构调整、转型升级有重大带动作用的新产

品、新技术、新工艺，对“十三五”期间中国轮胎工业的发展、

支撑条件及市场前景作了有对比根据的预测，力争在“十三

五”末（2020 年）实现轮胎工业强国初级阶段的目标。 

2016/4/8 山东省政府 《“中国制造 2025”山东

省行动纲要》 
今后 10 年,大力培育发展轮胎等优势产业，提高山东特色优

势产业发展水平。 

2016/6/15 国家质检总局   在 4～10 月对包括出口轮胎和进口安全套等出口商品，实施

为期 7 个月的监督抽查工作。 

2016/7/18 工业和信息化部

和财政部 

《关于印发重点行业挥

发性有机物削减行动计

划的通知》（工信部联节

〔2016〕217 号） 

将橡胶行业、制鞋行业等列入挥发性有机物（VOCs）削减

重点行业，到 2018 年，减少低（无）VOCs 的绿色农药制

剂，涂料、油墨、胶黏剂和轮胎产品比例达到 40%以上。 

2016/10/27 工信部 解读《石化和化学工业发

展规划（2016－2020 

重点推进轮胎生产基地建设，在石化、煤化工、轮胎、化肥

等领域建成一批石化智能工厂和数字车间，建设若干智慧化

工园区，开展石化和化工行业工业互联网试点。 
资料来源：官网新闻、招商证券 

 
  

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 



 
 

公司研究 
 

图 3：青岛双星历史 PE Band  图 4：青岛双星历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 2790 3329 4692 4622 5683 

现金 703 1236 2270 1717 2303 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 170 137 195 234 275 
应收款项 739 771 623 748 878 
其它应收款 29 45 64 77 90 
存货 655 853 1143 1369 1583 
其他 495 288 398 477 554 

非流动资产 2261 2575 2397 2432 2395 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 1856 1072 917 973 954 
无形资产 262 224 202 181 163 
其他 143 1280 1279 1278 1277 

资产总计 5051 5905 7090 7054 8078 
流动负债 2390 2598 3738 3827 4345 

短期借款 883 918 350 350 700 
应付账款 769 809 1094 1311 1515 
预收账款 60 59 80 96 111 
其他 678 811 2213 2070 2018 

长期负债 159 712 630 330 630 
长期借款 113 575 575 275 575 
其他 46 137 55 55 55 

负债合计 2548 3310 4368 4157 4975 
股本 675 675 855 855 855 
资本公积金 1196 1196 1016 1016 1016 
留存收益 624 681 813 994 1209 
少数股东权益 9 43 39 32 23 

归属于母公司所有者权益 2495 2552 2683 2864 3080 
负债及权益合计 5052 5905 7090 7054 8078  

现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
经营活动现金流 555 124 1340 357 358 

净利润 58 61 132 181 270 
折旧摊销 218 152 480 114 118 
财务费用 87 75 151 160 188 
投资收益 (0) (14) 0 0 0 
营运资金变动 189 (142) 585 (98) (213) 
其它 3 (7) (8) 0 (4) 

投资活动现金流 (603) 136 (300) (150) (80) 
资本支出 (271) (599) (300) (150) (80) 
其他投资 (332) 735 0 0 0 

筹资活动现金流 197 (75) (6) (760) 308 
借款变动 (601) (116) 227 (600) 550 
普通股增加 150 0 180 0 0 
资本公积增加 732 0 (180) 0 0 
股利分配 (10) 0 0 0 (54) 
其他 (72) 41 (233) (160) (188) 

现金净增加额 149 185 1034 (553) 586   

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 3978 2994 4260 5115 6002 

营业成本 3402 2410 3262 3908 4517 
营业税金及附加 16 8 12 14 16 
营业费用 187 198 296 355 417 
管理费用 244 253 378 454 533 
财务费用 79 65 151 160 188 
资产减值损失 (1) 18 25 30 36 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 0 14 0 0 0 

营业利润 51 56 137 194 296 
营业外收入 31 17 17 17 17 
营业外支出 4 3 3 3 3 

利润总额 79 71 152 208 310 
所得税 21 11 24 34 50 

净利润 58 59 127 175 260 
少数股东损益 0 (2) (5) (6) (9) 

归属于母公司净利润 58 61 132 181 270 
EPS（元） 0.09 0.09 0.15 0.21 0.32  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
年成长率      

营业收入 -25% -25% 42% 20% 17% 
营业利润 86% 9% 145% 42% 53% 
净利润 111% 6% 115% 38% 49% 

获利能力      
毛利率 14.5% 19.5% 23.4% 23.6% 24.7% 
净利率 1.5% 2.0% 3.1% 3.5% 4.5% 
ROE 2.3% 2.4% 4.9% 6.3% 8.8% 
ROIC 2.5% 2.4% 5.4% 7.4% 8.5% 

偿债能力      
资产负债率 50.4% 56.1% 61.6% 58.9% 61.6% 
净负债比率 25.1% 25.4% 24.3% 15.9% 20.7% 
流动比率 1.2 1.3 1.3 1.2 1.3 
速动比率 0.9 1.0 0.9 0.8 0.9 

营运能力      
资产周转率 0.8 0.5 0.6 0.7 0.7 
存货周转率 4.6 3.2 3.3 3.1 3.1 
应收帐款周转率 5.0 4.0 6.1 7.5 7.4 
应付帐款周转率 4.0 3.1 3.4 3.2 3.2 

每股资料（元）      
每股收益 0.09 0.09 0.15 0.21 0.32 
每股经营现金 0.82 0.18 1.57 0.42 0.42 
每股净资产 3.70 3.78 3.14 3.35 3.60 
每股股利 0.00 0.00 0.00 0.06 0.09 

估值比率      
PE 98.5 93.3 55.0 40.0 26.9 
PB 2.3 2.2 2.7 2.5 2.4 
EV/EBITDA 20.3 26.1 9.1 15.0 11.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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