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正面： 

 跟踪期内，受产能提升，原材料价格下降及生产的规模效应逐步显现影响，公司轮

胎产品毛利率有所上升； 

 公司不断加大技术创新，并加强下游销售渠道的构建，经营实力得到进一步增强； 

 跟踪期内，公司非公开发行股票进一步提升公司资本实力。 

 

关注： 

 未来随着原材料价格波动最终传导至轮胎产品，公司轮胎产品毛利率水平或呈现一

定的波动性； 

 公司产能扩张较快，面临一定的产能消化风险； 

 公司关联交易规模较大； 

 公司海外业务扩张或存在一定的经营风险； 

 公司货币资金中包括多种外币，货币资金的账面价值易受外币汇率变动的影响； 

 跟踪期内，公司应收账款规模同比大幅增加，客户集中度较高且存在一定规模的海

外应收账款； 

 公司经营活动现金流大幅下降，投资资金主要依赖筹资活动，目前在建项目后续投

资较大，公司仍存在一定较大的资金需求； 

 公司有息负债规模较大，其中短期债务占比较大，存在一定的债务偿付压力。 
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一、 本期债券本息兑付及募集资金使用情况 

经中国证券监督管理委员会证监许可[2012]1169 号文核准，公司于 2012 年 11 月发行公

司债券募集资金总额人民币 7.2 亿元，债券票面年利率为 5.85%，期限 3 年，募集资金用于

补充公司流动资金和偿还银行贷款。 

本期债券起息日为 2012 年 11 月 15 日，按年计息，每年付息一次，到期一次还本，最

后一期利息随本金的兑付一起支付。本期债券的付息日为 2013 年至 2015 年每年的 11 月 15

日付息。 

截至2013年12月底，本次债券所筹集的资金用于偿还银行贷款及利息的金额为28,791.19

万元，其他用于补充流动资金。公司于2013年11月15日为本期债券每100元面值派发利息5.85

元（含税）。截至2013年12月31日，本期债券本息兑付情况见下表： 

表 1  截至 2013 年 12 月 31 日本期债券本息累计兑付情况 
本息兑付日期 期初本金余额（亿元） 本金兑付/回售

金额（亿元）

利息支付 
（万元） 

期末本金余额

（亿元） 

2013年11月15日 7.2 - 4,212 7.2

资料来源：公司提供 

二、 发行主体概况 

跟踪期内，根据中国证券监督管理委员会证监许可【2013】512 号《关于核准赛轮股份

有限公司非公开发行股票的批复》及公司第二届董事会第二十五次、二十六次会议以及 2013

年度第一次临时股东大会会议的决定，公司非公开发行 6,740 万普通股，每股面值为 1 元，

每股发行价格 10.8 元，募集资金总额为 72,792.00 万元，扣除保荐费、承销费等发行费用共

计 2,276.85 万元，实际募集资金净额为 70,515.15 万元，其中增加股本 6,740.00 万元，增加

资本公积 63,775.15 万元，公司变更后的股本为 44,540.00 万元。同时由于本次非公开发行，

公司股东持股情况亦相应发生变化，公司产权及控制关系见图 1，截至 2013 年 12 月 31 日，

公司实际控制人为杜玉岱。同期公司新增赛瑞特香港有限公司、广饶赛亚轮胎检测有限公司

等 2 家子公司纳入公司报表合并范围。公司合并报表范围情况见附录四。根据公司 2014 年

4 月 1 日发布的临 2014-035 号公告，公司注册名称由“赛轮股份有限公司”变更为“赛轮

集团股份有限公司”，并于 2014 年 3 月 31 日完成了相关变更登记手续，且取得了青岛市工

商行政管理局核发的《企业法人营业执照》。 



 

 4

图1  截至2013年12月31日公司产权和控制关系图 

 

截至2013年末，公司资产总额为831,632.78万元，归属于母公司所有者权益为283,433.88

万元，资产负债率为 65.74%。2013 年度，公司实现营业收入 802,186.40 万元，利润总额

28,752.89 万元，经营活动产生的现金流量净额 23,905.61 万元。 

三、 经营与竞争 

跟踪期内，公司主营业务未发生变化。2011-2013 年公司轮胎产品收入占营业收入比例

分别为 77.35%、80.97%、74.62%，占比较高。公司以天然橡胶为主的原材料贸易收入规模

较大，是公司收入的重要组成部分。 

表 2  2011-2013 年公司营业收入构成及毛利率情况（单位：万元） 

产品名称 
2013 年 2012 年 2011 年 

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率

轮胎产品 598,575.23 16.14% 572,817.16 11.46% 494,249.66 7.98%

其中：全钢载重子午线轮胎 381,489.95 12.24% 360,536.86 9.45% 314,558.51 7.78%

工程胎 944.54 2.63% 2,676.77 5.03% 695.42 16.64%

半钢子午线轮胎 216,140.74 23.10% 209,603.53 15.01% 178,995.73 8.28%

循环利用 3,839.48 4.86% 3,591.01 -16.22% 2,411.26 -15.36%

技术转让 653.89 55.00% - - 771.92 88.05%

主营业务收入合计 603,068.59 16.11% 576,408.17 11.29% 497,432.84 7.99%

其他 199,117.81 3.09% 131,069.29 3.20% 141,538.01 2.72%

合计 802,186.40 12.88% 707,477.46 9.79% 638,970.85 6.82%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司轮胎产能进一步提高，收入稳步增长，但关联交易规模较大；受跟踪

期内原材料价格下降及生产的规模效应逐步显现影响，公司轮胎产品毛利率有所上升 

跟踪期内，2013 年 9 月，公司首次公开发行股票投资的年产 1,000 万条半钢子午胎项目

赛轮集团股份有限公司 

杜玉岱 软控股份有限公司 三橡有限公司 其他投资者 

7.45% 5.11% 4.45% 82.99% 

lvtao
文本框
4.51%

lvtao
文本框
82.93%
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已实际完成投资 55,879.71 万元（计划总投资 55,286.06 万元），基本达到年产 1,000 万条半

钢胎的能力1；公司及全资子公司青岛赛瑞特国际物流有限公司（以下简称“赛瑞特物流”）

用 2013 年度非公开发行股票募集资金收购山东金宇实业股份有限公司（以下简称“金宇实

业”）51%股权，并分别于 2014 年 1 月 13 日、2014 年 1 月 21 日支付 21,750 万元、435 万

元收购价款，其中公司收购 50%，赛瑞特物流2收购 1%，本次收购完成后公司共计持有金宇

实业 100%股权。金宇实业具备年产 1,200 万条的半钢胎产能。总体来看，截至 2014 年 1 月

底，公司共具备 2,200 万条半钢胎和 400 万条全钢胎产能。此外，随着 2014 年在建项目赛

轮越南子午线轮胎制造项目一期陆续达产，届时将进一步增加 300 万条半钢胎的产能。综合

来看，跟踪期内随着公司对外收购及新建项目的推进，公司半钢子午胎产能大幅增加，产能

的快速增加有利于发挥生产的规模效应，提高公司竞争力。伴随着公司产品产能逐年增加，

公司收入规模稳步增长。但公司关联交易规模较大，跟踪期内，关联交易包括公司向软控股

份有限公司及其控股子公司采购软件、装备、备件、模具等资产及发生租赁等业务交易金额

30,986.19 万元；向山东金宇实业股份有限公司采购轮胎实际交易金额 7,086.37 万元；向三

橡有限公司销售轮胎及能源实际交易金额 1,799.34 万元；向山东金宇轮胎有限公司销售原材

料实际交易金额 11,612.83 万元；向山东金宇实业股份有限公司销售原材料实际交易金额

1,729.54 万元等。 

表 3  2011-2013 年公司产品产销量情况（单位：万条、元/条） 

注：因公司 2012 年 8 月 27 日完成对沈阳和平的收购，为便于对比，上述 2012 年产能、产销量等相关数据

未包括沈阳和平，2013 年度已包括沈阳和平。 

资料来源：公司提供 

2013 年轮胎产品中原材料成本占总成本比例为 82.98%，占比较高，原材料价格的变动

易引起公司产品毛利率大幅变动。跟踪期内，公司产品的主要原材料天然橡胶、合成橡胶、

钢丝帘线和炭黑等均价同比大幅下滑，但受原材料价格变动传导至最终产品时间滞后以及生

产的规模效应逐步显现影响，公司轮胎产品毛利率有所上升，其中技术含量相对较高的半钢

                                                        
1 1,000 万条半钢胎产能逐年达产，故公司半钢胎产能逐年增加。 
2 为公司全资子公司。 

年份 
全钢子午胎 半钢子午胎 

产能 产量 销量 产销率
平均售

价 
产能 产量 销量 产销率 

平均售

价 

2013 年 400 384 381 99.22% 1,001 1,000 919 975 106.09% 222

2012 年 230 207 212 102.42% 1,208 850 813 853 104.92% 246

2011 年 225 224 215 95.98% 1,317 780 771 728 94.42 % 246
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胎毛利率水平上升较快。未来随着原材料价格变动传导至最终产品，公司产品盈利能力或有

所波动。 

表 4  2011-2013 年公司原材料价格情况（单位：元/吨） 

采购原材料 2013 年 2012 年 2011 年 

天然橡胶 16,811 20,825 30,004

合成橡胶 13,424 19,802 25,760

钢丝帘线 10,330 10,726 11,457

炭黑 5,194 5,326 6,078
资料来源：公司提供 

如图 2 所示，作为公司主要原材料的天然橡胶价格近年波动幅度较大，未来价格走势具

有一定的不确定性。未来随着原材料价格波动最终传导至轮胎产品，公司轮胎产品毛利率水

平或呈现一定的波动性。 

图 2  2010-2014 年 2 月天然橡胶价格走势（单位：元/吨） 

 
资料来源：Wind 资讯 

跟踪期内，公司不断加大技术创新，并进一步加强下游销售渠道构建，经营实力得到

进一步增强，但其海外业务扩张或存在一定的经营风险 

为应对激烈的行业竞争，公司不断加大技术创新。2013 年公司累计研发支出 15,514.11

万元，占营业收入比例为 1.93%。2013 年，公司共申请专利 18 项，获得授权专利 7 项（其

中实用新型专利 2 项），参与制定或修订国家及行业标准 11 项。此外，公司还联合承建了轮

胎先进装备与关键材料国家工程实验室，并参股了怡维怡橡胶研究院有限公司。综合来看，

研发费用的不断投入有效地推进生产工艺、外观设计创新，有利于防御国际贸易保护壁垒及
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产品技术壁垒提升的风险。此外，公司积极开拓海外销售渠道。根据公司临 2014-009 号公

告，公司全资子公司和平国际收购英国 KRT 集团 100%股权。KRT 集团主要通过在英国及

爱尔兰设立的子公司或分支机构从事轮胎销售及技术服务等业务，本次收购将利于公司进一

步扩大产品在英国及欧洲市场的销量。综合来看，公司目前在上游通过控股子公司泰华罗勇

进行天然橡胶相关业务的运营，在生产环节通过新建、扩建或股权收购等方式不断扩大产品

种类及规模，在下游则通过收购英国 KRT 集团控股权及参股北美销售网络来搭建更有竞争

力的专业轮胎销售渠道。总体来看，公司在稳定原有北美地区、东南亚地区等国外销售渠道

的同时，跟踪期内还加强了对缅甸、沙特等国家和地区的开发力度。但公司近年海外上下游

业务的不断扩张，在完善公司产业链的同时，亦存在一定的海外经营风险。 

跟踪期内，公司外销产品收入占比进一步上升且毛利率同比上涨较快，主要是由于跟踪

期内公司加强了国外销售网络的构建，国外销售收入呈持续上升趋势，同时受跟踪期内主要

原材料价格下降以及生产的规模效应逐步显现等影响，从整体上提升了外销产品毛利率，从

而带动轮胎业务整体毛利率得以提升。 

表 5  2011-2013 年公司内外销收入占比及毛利率情况 
项  目 2013 年 2012 年 2011 年 

内销 
收入占比 40.60% 43.32% 54.30%

毛利率 10.28% 7.58% 6.31%

外销 
收入占比 59.40% 56.68% 45.70%

毛利率 20.10% 14.13% 7.42%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司尚有部分项目处于建设期，未来仍存在较大的资金需求，同时新增产

能未来消化存在一定的压力 

2013年5月22日，公司2012年度股东大会审议通过了《关于对巨型工程胎项目追加投资

的议案》，根据项目实际进展情况及公司未来经营规划，公司拟对该项目追加投资不超过12

亿元，追加投资后，公司巨型工程子午胎项目年生产能力达到2万条，项目建设期2年，项目

达产后，预计新增营业收入约18亿元，利润约3亿元。截至2013年底，巨胎项目累计投入

23,807.01万元，该项目目前还处于研发建设阶段，49寸及51寸规格的巨胎已在市场销售，但

巨胎产品均是按照订单生产，目前产量较小，57寸规格的巨胎正在试验阶段。由于巨胎产品

属于非标准化产品，未来产能消化存在一定的压力。 

公司全资子公司赛轮（越南）有限公司子午线轮胎制造项目原建设规模为“年产300万

条半钢子午胎和年产1万条全钢工程胎”，投资总额为9,500万美元。2014年1月29日，公司2014
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年第一次股东大会审议通过了《关于全资子公司赛轮（越南）有限公司投资建设二期项目的

议案》，二期项目建设完成后，赛轮越南子午线轮胎制造项目建设规模将增加至“年产780

万条半钢子午胎和年产1.5万吨全钢工程胎”，项目投资总额相应增加至2.6亿美元。该项目的

建成投产将进一步增加轮胎产能，同时为利用越南当地天然橡胶资源、分散公司可能面临的

国外贸易保护风险以及实现公司国际化发展的战略目标等方面起到积极作用。但我们同时注

意到，公司产能的快速扩张，未来产能消化存在一定压力。 

截至2013年底，公司尚有赛轮越南子午线轮胎制造项目、巨型工程子午胎项目两个在建

项目，上述两个在建项目共需投资298,600万元，已投资92,675.25万元，未来尚需205,924.75

万元资金需求，公司主要通过非公开发行股票、自有资金等方式筹集。综合来看，公司未来

仍存在较大的资金需求，同时存在一定的新增产能消化压力。 

表6  截至2013年底公司在建项目情况（单位：万元） 

项目名称  总投资 截至2013年底已经投资 建设期 

巨型工程子午胎项目 140,000 23,807.01 2013年-2015年

赛轮越南子午线轮胎制造项目 158,600 68,868.24 2014年-2015年

合计 298,600 92,675.25  

资料来源：公司提供 

此外，公司其他业务收入主要是由子公司赛瑞特物流负责运营的原材料贸易收入。公司

从事该类业务的主要原因是考虑到公司生产所需原材料价格波动幅度较大，通过从事原材料

贸易既可以更好的了解和把握原材料市场价格波动趋势，又可以通过集中采购增加公司同上

游供应商客户谈判的话语权。跟踪期内，该项业务收入进一步增加，为公司收入的重要组成

部分，但该业务毛利率水平较低。 

四、 财务分析 

（一）财务分析基础说明 

本节财务分析的基础是经中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）3审计并出具了标准无

保留意见的 2011-2013 年审计报告。报表按照新会计准则编制，跟踪期内公司新增赛瑞特香

港有限公司、广饶赛亚轮胎检测有限公司等 2 家子公司纳入公司报表合并范围（见附录四）。 
                                                        
3根据财政部、证监会财会（2012）2 号文件相关要求，公司原审计机构山东汇德会计师事务所有限公司与

中兴华富会计师事务所有限公司联合转制设立中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）。 
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（二）财务状况 

跟踪期内，公司资产规模增长较快，但整体资产流动性一般；公司应收账款周转率和

固定资产周转率有所下降；公司轮胎产品未来毛利率水平或呈现一定的波动性，期间费用

率上涨较快；公司经营活动现金流大幅下降，未来随着对在建项目的持续投入，公司存在

较大的资金需求；公司有息负债规模较大，未来存在一定的偿付压力 

跟踪期内，主要由于赛轮越南项目、巨胎项目部分工程转固以及合并报表范围的扩大，

2013 年公司资产规模同比增长。从资产结构来看，公司资产以非流动资产为主。 

表7  2011-2013年公司资产构成情况（单位：万元） 

项目 
2013 年 2012 年 2011 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

货币资金 120,357.89 14.47%  115,985.47 16.02%  53,257.46 11.23%

应收票据 26,623.46 3.20%   30,486.70 4.21%   55,085.84 11.62%

应收账款 104,117.41 12.52%   69,334.09 9.58%   46,112.20 9.73%

预付款项 49,867.34 6.00%   51,103.18 7.06%   23,346.62 4.92%

存货 97,752.45 11.75%  110,714.75 15.29%   99,866.08 21.07%

流动资产合计 401,904.72 48.33%  379,068.06 52.36%  279,009.45 58.86%

长期股权投资 56,741.12 6.82% 48,132.24 6.65% 6,000.00 1.27%

固定资产 309,665.15 37.24% 221,830.82 30.64% 154,011.25 32.49%

在建工程 15,999.03 1.92% 25,136.51 3.47% 14,929.58 3.15%

无形资产 33,788.40 4.06% 30,544.68 4.22% 8,762.39 1.85%

非流动资产合计 429,728.06 51.67%  344,870.03 47.64%  195,049.79 41.14%

资产总计 831,632.78 100.00% 723,938.09 100.00% 474,059.24 100.00%

资料来源：公司提供 

截至 2013 年底，公司货币资金中人民币、美元等银行存款折合人民币金额合计占比

78.71%，其他货币资金合计占比 21.20%，主要为信用保证金、银行承兑票据保证金、保函

保证金及远期购汇保证金，该部分资金存在一定的受限情况。需特别注意的是公司货币资金

中包括美元、欧元、英镑、泰铢等多种外币，易受外币汇率变动的影响从而影响货币资金的

账面价值。应收票据主要是应收以银行承兑汇票结算的销售款项。跟踪期内，公司应收账款

规模同比大幅增加，主要受产能扩张带动产品销售量增加、为逐步开拓国内市场而对国内客

户账期增加以及国外销售货款的取得存在一定的时间差等因素影响。截至 2013 年末，公司

应收账款中按组合计提坏账准备的应收账款账面余额为 104,886.62 万元，该部分应收账款均

按照 0.73%计提了坏账准备，其中账龄在 1 年以内的占比 96.30%；前 5 名客户应收账款额
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占应收账款总额的比例为 49.70%，客户集中度较高。其中第一大客户为公司通过控股方式

构建的国外经销渠道，应收账款规模占应收账款总额的比例为 23.80%，规模较大，主要是

跟踪期内产品销售量进一步加大以及对关联客户执行较为宽松的信用政策所致。总体来看，

公司应收账款规模较大且海外应收账款回收存在一定的风险。公司预付款项主要是项目建设

预付供应商的设备和原材料采购款。公司存货以原材料、库存商品以及在产品为主，其中库

存商品占比较高，由于公司产品价格易受宏观环境影响且近年轮胎价格持续处于下降通道，

公司对库存商品计提了 1,006.11 万元的跌价准备。 

跟踪期内，公司长期股权投资同比增长，主要是公司对山东金宇实业股份有限公司4（公

司持股比例 49%）、福瑞特橡胶国际公司（公司持股比例 48%）的股权投资，以及跟踪期内

新增对怡维怡橡胶研究院有限公司（公司持股比例 18%）、广饶赛亚轮胎检测有限公司（公

司持股比例 100%）的股权投资，跟踪期内公司按照权益法核算的长期股权投资收益为

8,484.13 万元。跟踪期内，受在建赛轮越南项目、巨胎项目部分资产转固影响，公司固定资

产规模大幅增加。截至 2013 年底，固定资产构成以机器设备及房屋建筑物为主，其中账面

原值占比 35.82%的部分所有权受到限制，同时还有热源项目、和平全钢项目、特种胎项目

等由于正在履行审批手续尚未办妥产权证书。在建工程同比减少，主要是由于赛轮越南项目、

巨胎项目等转固所致。跟踪期内由于公司合并报表范围扩大，土地使用权有所增加，导致公

司无形资产同比增长，但其中由于抵押借款账面价值 1,734.77 万元的部分存在受限情况。 

跟踪期内，公司销售收入的同比大幅增加，同时受为逐步开拓国内市场而对国内客户账

期增加以及国外销售货款的取得存在一定的时间差等因素影响，公司应收账款周转天数略有

增加。同期由于赛轮越南项目、巨胎项目部分转固，公司固定资产及资产规模均同比大幅上

升，公司固定资产及总资产周转天数均同比大幅增加。 

表8  2012-2013年公司资产运营效率情况（单位：天） 
项目 2013 年 2012 年 

应收账款周转天数 51.73 51.14 

存货周转天数 53.69 59.39 

应付账款周转天数 76.84 75.87

净营业周期 28.59 34.67 

流动资产周转天数 175.24 167.43 

固定资产周转天数 119.26 95.62 

总资产周转天数 349.05 304.80 

                                                        
4根据 2014 年 1 月 22 日发布的临 2014-018 号公告，公司已完成对山东金宇实业股份有限公司 100%股权的

收购。 



 

 11

注：应收账款周转天数、应付账款周转天数计算中分别考虑了应收票据、应付票据因素 

资料来源：公司提供 

跟踪期内，从收入规模来看，公司收入仍以轮胎销售以及以原材料贸易为主的其他业务

收入为主。其中原材料贸易收入增长较快，随着公司完成对金宇实业的股权收购以及新建项

目陆续投产，公司收入规模预计将进一步增长，但考虑到未来产能消化存在一定压力，收入

规模或呈现一定的波动性。从毛利率水平来看，受主要原材料橡胶价格下降及传导至最终产

品时间滞后、生产的规模效应逐步显现影响，公司轮胎产品毛利率上涨较多，其中技术含量

相对较高的半钢胎毛利率水平上升较快。考虑到近年主要原材料价格波动性较大且原材料价

格波动最终传导至轮胎产品，公司轮胎产品未来毛利率水平或呈现一定的波动性。此外，跟

踪期内由公司子公司赛瑞特物流取得的原材料贸易收入继续上涨，但该项业务毛利率水平较

低。跟踪期内，由于产品销售量增加以及海外销售渠道的逐步开拓，公司销售费用同比大幅

增加；公司财务费用受借款规模增加影响亦同比上涨。综合来看，公司期间费用率上涨较快。 

表9  2011-2013年公司盈利能力指标（单位：万元） 
盈利能力 2013 年 2012 年 2011 年 

营业收入 802,186.40 707,477.46 638,970.85

营业利润 26,325.10 17,116.37 11,586.61

利润总额 28,752.89 18,408.31 12,925.85

净利润 23,421.91 15,929.98 10,495.21

综合毛利率 12.88% 9.79% 6.82%

期间费用率 10.22% 7.21% 4.81%

总资产报酬率 5.67% 4.93% -

资料来源：公司提供 

跟踪期内，公司的 FFO（经营所得现金）同比增长，同期受公司经营性应收项目占用

资金同比大幅增加影响，公司经营活动现金流净额同比大幅下降。 

跟踪期内，由于赛轮越南项目、巨胎项目的持续投入以及新增子公司的投资，公司投资

活动现金流继续处于净流出状态。未来随着公司在建项目的持续投入，公司投资活动现金流

仍将持续处于净流出状态。由于公司跟踪期内项目投入的持续增加以及产能增加导致的运营

资金增加，公司通过银行借款及非公开发行股票等融资方式筹集资金规模同比大幅增加，公

司筹资活动持续保持净流入状态。总体来看，公司经营活动产生的现金未能满足公司投资活

动需求，公司投资活动所需资金仍将依赖于筹资活动。未来随着公司对在建项目的持续投入，

公司存在较大的资金需求。 

表10  2012-2013年公司现金流指标（单位：万元） 
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项目 2013 年 2012 年 

净利润        23,421.91        15,929.98 

非付现费用        27,601.93        23,811.66 

非经营损益        12,438.27          9,289.34 

FFO        63,462.11        49,030.98 

营运资本变化      -39,556.51        11,348.49 

其中：存货减少        13,153.17        23,357.43 

经营性应收项目减少      -11,271.38        37,268.53 

经营性应付项目增加      -41,438.30      -49,277.47 

经营活动产生的现金流量净额        23,905.60        60,379.47 

投资活动产生的现金流量净额    -104,000.99    -100,037.25 

筹资活动产生的现金流量净额        87,089.92      102,868.83 

现金及现金等价物净增加额          4,372.44        62,728.00 

资料来源：公司提供 

跟踪期内，由于赛轮越南项目、巨胎项目的投入，公司长期借款规模大幅增加，公司负

债总额亦同比增加。同时受益于公司非公开增发普通股所致的股本及资本公积的增加，公司

自有资本实力得到增强。整体来看，跟踪期内公司负债与所有者权益比率同比大幅下降，但

财务安全性仍处于一般水平。 

表11  2011-2013年公司资本结构（单位：万元） 
资本构成 2013 年 2012 年 2011 年 

负债总额 546,733.83 525,115.94 290,155.20

其中：流动负债 416,187.57 438,228.59 280,355.20

非流动负债 130,546.27 86,887.35 9,800.00

所有者权益 284,898.95 198,822.14 183,904.04

负债与所有者权益比率 191.90% 264.11% 157.78%

资料来源：公司提供 

截至 2013 年底，公司负债以流动负债为主，流动负债主要是短期借款、应付账款。公

司短期借款以保证借款为主，占短期借款的比例为 72.97%，其余为信用、抵押借款。短期

借款主要用于补充公司日常经营流动资金。公司应付账款主要是应付在建项目的工程款和设

备采购款，其中账龄在 1 年以内的占比 75.45%。截至 2013 年底，公司短期债务占负债总额

的比例为 50.63%，但考虑到截至 2013 年底，公司尚有约 42.48 亿元可使用授信额度，公司

财务弹性尚可。 

跟踪期内，公司长期借款规模大幅增加，主要是赛轮（越南）有限公司项目借款，以保

证借款为主。其中国开行借款规模较大，借款期限为 2013 年 6 月 17 日至 2020 年 6 月 26
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日，借款利率 3.39%。截至 2013 年末，应付债券是 2012 年 11 月 15 日公司根据 2012 年 9

月 3 日中国监督管理委员会《关于核准赛轮股份有限公司公开发行公司债券的批复》（证监

许可【2012】1169 号）向社会公开发行面值 7.2 亿元的三年期固定利率债券，票面利率为

5.85%。整体来看，截至 2013 年底，公司有息负债规模占负债总额的比例为 71.66%，公司

未来存在一定的偿付压力。 

表12  2011-2013年公司负债结构（单位：万元） 

项目 
2013 年 2012 年 2011 年 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

短期借款 255,379.55 46.71% 265,637.07 50.59% 166,887.16 57.52%

应付票据 16,756.90 3.06%  34,063.13 6.49%   9,880.00 3.41%

应付账款 118,483.72 21.67% 129,020.77 24.57%  96,043.84 33.10%

其他应付款 17,933.26 3.28% 6,769.85 1.29% 2,119.08 0.73%

流动负债合计 416,187.57 76.12% 438,228.59 83.45% 280,355.20 96.62%

长期借款 43,492.45 7.95% 4,500.00 0.86% 9,000.00 3.10%

应付债券 71,502.13 13.08%  71,264.99 13.57%  - -

长期应付款 5,238.66 0.96%  - -  - -

非流动负债合计 130,546.27 23.88%  86,887.35 16.55%   9,800.00 3.38%

负债总额 546,733.83 100.00% 525,115.94 100.00% 290,155.20 100.00%

资料来源：公司提供 

跟踪期内，由于公司资产规模的较快增加，公司资产负债率同比略有下降，但仍处于较

高水平。未来随着在建工程的资金需求以及日常经营活动流动资金需求规模均较大，公司债

务融资规模或将继续增大，公司资产负债率预计仍将维持在较高水平。跟踪期内，公司流动

比率和速动比率均略有增加但仍处于较低水平。2013 年，由于公司为有息债务融资支付的

利息有所增加，EBITDA 利息保障倍数有所下滑。 

表13  2011-2013年公司偿债能力指标 
项目 2013 年 2012 年 2011 年 

资产负债率 65.74% 72.54% 61.21%

流动比率 0.97                0.87                1.00 

速动比率 0.73                0.61                0.64 

EBITDA 利息保障倍数 4.53               4.59                4.92 

资料来源：公司提供 

五、 评级结论 
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跟踪期内，公司通过收购、新建生产线等措施扩大产能，并加大技术创新投入，公司经

营实力得到进一步增强。受原材料价格下降及生产的规模效应逐步显现影响，公司轮胎产品

毛利率有所上升。同时鹏元关注到，未来随着原材料价格波动最终传导至轮胎产品，公司轮

胎产品毛利率水平或呈现一定的波动性；公司尚有部分项目处于建设期，未来仍存在一定的

资金需求；公司海外业务扩张或存在一定的汇率、政治风险；公司货币资金中包括多种外币，

货币资金的账面价值易受外币汇率变动的影响；公司资产中固定资产占比较高，公司资产流

动性一般；公司经营活动现金流大幅下降，未来随着对在建项目的持续投入，公司仍存在一

定的资金需求；公司有息负债规模占负债总额的比例较高，未来存在一定的偿付压力。 

基于以上分析，鹏元维持公司主体长期信用等级AA，本期债券信用等级AA，评级展望

为负面。 
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附录一  合并资产负债表（单位：万元） 
项目 2013 年 2012 年 2011 年 

货币资金 120,357.89 115,985.47 53,257.46

应收票据 26,623.46 30,486.70 55,085.84

应收账款 104,117.41 69,334.09 46,112.20

预付款项 49,867.34 51,103.18 23,346.62

其他应收款 3,186.16 1,443.86 1,341.26

存货 97,752.45 110,714.75 99,866.08

流动资产合计 401,904.72 379,068.06 279,009.45

长期股权投资 56,741.12 48,132.24 6,000.00

固定资产 309,665.15 221,830.82 154,011.25

在建工程 15,999.03 25,136.51 14,929.58

无形资产 33,788.40 30,544.68 8,762.39

商誉 3,499.56 3,499.56 -

长期待摊费用 8,003.82 11,029.03 10,980.57

递延所得税资产 2,030.98 4,697.18 366.01

非流动资产合计 429,728.06 344,870.03 195,049.79

资产总计 831,632.78 723,938.09 474,059.24

短期借款 255,379.55 265,637.07 166,887.16

应付票据 16,756.90 34,063.13 9,880.00

应付账款 118,483.72 129,020.77 96,043.84

预收款项 6,604.69 5,890.15 4,243.32

应付职工薪酬 548.77 118.51 96.57

应交税费 -4,737.19 -3,812.76 -10,826.76

应付利息 554.55 526.50 -

应付股利 15.37 15.37 -

其他应付款 17,933.26 6,769.85 2,119.08

一年内到期的非流动负债 4,647.94 - 11,912.00

流动负债合计 416,187.57 438,228.59 280,355.20

长期借款 43,492.45 4,500.00 9,000.00

应付债券 71,502.13 71,264.99 -

长期应付款 5,238.66 - -

专项应付款 - 3,466.00 -

递延所得税负债 2,816.42 3,013.03 -

其他非流动负债 7,496.60 4,643.33 800.00

非流动负债合计 130,546.27 86,887.35 9,800.00

负债合计 546,733.83 525,115.94 290,155.20

实收资本(或股本) 44,540.00 37,800.00 37,800.00
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资本公积 171,346.24 107,571.09 107,571.09

盈余公积 7,098.53 4,890.92 3,332.38

未分配利润 62,498.50 45,891.02 35,200.57

外币报表折算差额 -2,049.39 -33.48 -

归属于母公司所有者权益合计 283,433.88 196,119.56 183,904.04

少数股东权益 1,465.07 2,702.59 -

所有者权益合计 284,898.95 198,822.14 183,904.04

负债和所有者权益总计 831,632.78 723,938.09 474,059.24
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附录二  合并利润表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

一、营业收入 802,186.40 707,477.46 638,970.85

减：营业成本 698,855.58 638,205.54 595,392.76

营业税金及附加 2,134.46 1,308.26 166.76

销售费用 44,436.89 22,912.35 11,713.33

管理费用 19,485.57 17,349.66 12,984.86

财务费用 18,077.95 10,759.31 6,009.77

资产减值损失 1,368.38 1,215.17 1,116.75

加：投资收益 8,497.55 1,389.21 -

二、营业利润 26,325.10 17,116.37 11,586.61

加：营业外收入 3,076.55 1,364.37 1,448.20

减：营业外支出 648.76 72.43 108.97

其中：非流动资产处置净损失 463.25 38.61 108.24

三、利润总额 28,752.89 18,408.31 12,925.85

减：所得税 5,330.98 2,478.34 2,430.64

四、净利润 23,421.91 15,929.98 10,495.21

归属于母公司所有者的净利润 24,485.09 16,028.99 10,495.21

少数股东损益 -1,063.17 -99.02 -
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附录三-1  合并现金流量表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

一、经营活动产生的现金流量：    

销售商品、提供劳务收到的现金 754,697.11 629,736.84 614,475.92

收到的税费返还 4,160.12 9,809.19 4,349.57

收到其他与经营活动有关的现金 5,534.89 6,162.18 2,461.43

经营活动现金流入小计 764,392.11 645,708.21 621,286.92

购买商品、接受劳务支付的现金 668,036.55 528,372.41 597,980.36

支付给职工以及为职工支付的现金 30,595.43 22,315.85 21,558.80

支付的各项税费 9,726.05 6,085.69 4,633.52

支付其他与经营活动有关的现金 32,128.47 28,554.79 18,178.08

经营活动现金流出小计 740,486.50 585,328.74 642,350.76

经营活动产生的现金流量净额 23,905.61 60,379.47 -21,063.84

二、投资活动产生的现金流量：  

取得投资收益收到的现金 13.42 - -

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额 905.04 2.44 7.05

收到其他与投资活动有关的现金 9,000.00 - -

投资活动现金流入小计 9,918.46 2.44 7.05

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 99,481.33 65,530.81 59,909.17

投资支付的现金 900.00 10,557.87 -

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额 4,538.12 23,951.01 -

支付其他与投资活动有关的现金 9,000.00 - -

投资活动现金流出小计 113,919.45 100,039.68 59,909.17

投资活动产生的现金流量净额 -104,001.00 -100,037.25 -59,902.12

三、筹资活动产生的现金流量：  

吸收投资收到的现金 70,515.15 - 63,331.44

取得借款收到的现金 570,507.71 452,169.98 491,178.02

发行债券收到的现金 - 72,000.00 -

收到其他与筹资活动有关的现金 12,638.74 - -

筹资活动现金流入小计 653,661.60 524,169.98 554,509.46

偿还债务支付的现金 537,769.90 408,054.91 464,956.28

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 23,995.19 11,182.13 8,892.31

支付其他与筹资活动有关的现金 4,806.59 2,064.11 2,562.60

筹资活动现金流出小计 566,571.68 421,301.14 476,411.19

筹资活动产生的现金流量净额 87,089.91 102,868.84 78,098.27

四、汇率变动对现金的影响 -2,622.11 -483.05 217.27

五、现金及现金等价物净增加额 4,372.42 62,728.01 -2,650.41

加：期初现金及现金等价物余额 115,985.47 53,257.46 55,907.87
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期末现金及现金等价物余额 120,357.89 115,985.47 53,257.46
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附录三-2  合并现金流量补充表（单位：万元） 

项目 2013 年 2012 年 2011 年 

净利润 23,421.91 15,929.98 10,495.21

加：资产减值准备 171.40 96.01 1,003.69

固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折旧 18,624.16 15,221.73 15,852.07

无形资产摊销 1,525.53 1,097.93 579.93

长期待摊费用摊销 7,280.84 7,395.99 5,707.98

处置固定资产、无形资产和其他长期资产的损失 361.99 8.10 93.74

财务费用 18,104.24 11,171.72 6,300.45

投资损失 -8,497.55 -1,389.21 -

递延所得税资产减少 2,666.20 -422.54 -85.46

递延所得税负债增加 -196.61 -78.73 -

存货的减少 13,153.17 23,357.43 -19,127.70

经营性应收项目的减少 -11,271.38 37,268.53 -33,186.88

经营性应付项目的增加 -41,438.30 -49,277.47 -8,696.87

经营活动产生的现金流量净额 23,905.61 60,379.47 -21,063.84

现金的期末余额 120,357.89 115,985.47 53,257.46

减：现金的期初余额 115,985.47 53,257.46 55,907.87

现金及现金等价物净增加额 4,372.42 62,728.01 -2,650.41
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附录四   截至2013年12月31日公司纳入合并范围内子公司情况 

子公司名称 注册资本 持股比例 主要业务 

青岛赛轮子午线轮胎销售有限公司 1,000 万元 100% 轮胎、橡胶制品、橡胶机械、化工产

品销售 

青岛赛瑞特国际货运代理有限公司 500 万元 100% 国际货运代理 

青岛赛瑞特国际物流有限公司 6,000 万元 100% 物流分拨，普通货运，仓储橡胶机械、

橡胶工艺及配方的技术服务 

青岛赛瑞特橡胶有限公司 3,000 万元 100% 进出口贸易；国际货运代理 

赛轮（越南）有限公司 3,000 万美元 100% 轮胎生产经营 

赛轮国际轮胎有限公司 100 万美元 100% 进出口贸易；仓储和分销；项目投资

赛瑞特香港有限公司 12.9 万美元 100% 进出口贸易；仓储和分销；项目投资

广饶赛亚轮胎检测有限公司 1000 万元 100% 汽车轮胎质量检测及汽车轮胎性能

评价检测 

青岛赛轮仓储有限公司 1,680 万元 100% 仓储、物流 

泰华罗勇橡胶有限公司 30,000 万泰铢 51% 橡胶加工与销售 

沈阳和平子午线轮胎制造有限公司 12,000 万元 100% 轮胎生产经营 

和平国际有限公司 7 万美元 100% 贸易、投资 

和平国际安大略公司 1 美元 100% 贸易、投资 
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附录五  主要财务指标计算公式 

盈利能力 

综合毛利率 （营业收入－营业成本）/营业收入×100% 

营业利润率 营业利润/营业收入×100% 

营业净利率 净利润/营业收入×100% 

净资产收益率 净利润/（（本年所有者权益＋上年所有者权益）/2）×100% 

总资产回报率 
（利润总额＋计入财务费用的利息支出）/（（本年资产总额＋上年资

产总额）/2）×100% 

成本费用率 （营业成本+营业费用+管理费用+财务费用）/营业收入 

营运效率 

应收账款周转天数

（天） 
[（期初应收账款余额+期末应收账款余额）/2）]/ （报告期营业收入/360）

存货周转天数（天） [（期初存货+期末存货）/2]/（报告期营业成本/360） 

应付账款周转天数

（天） 
[（期初应付账款余额+期末应付账款余额）/2]/（营业成本/360） 

营业收入/营运资金 营业收入/（流动资产－流动负债） 

净营业周期（天） 应收账款周转天数＋存货周转天数－应付账款周转天数 

总资产周转率（次） 营业收入/[（本年资产总额＋上年资产总额）/2] 

资本结构

及财务安

全性 

资产负债率 负债总额/资产总额×100% 

总资本化比率 总债务/（总债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期资本化比率 长期债务/（长期债务+所有者权益+少数股东权益）×100% 

长期债务 长期借款+应付债券 

短期债务 短期借款+应付票据+一年内到期的长期借款 

总债务 长期债务+短期债务 

流动比率 流动资产合计/流动负债合计 

速动比率 （流动资产合计－存货净额）/流动负债合计 

现金流 

EBIT 利润总额+计入财务费用的利息支出 

EBITDA EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

自由现金流 经营活动净现金流-资本支出-当期应发放的股利 

利息保障倍数 EBIT/（计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

EBITDA 利息保障

倍数 
EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息） 

现金流动负债比 经营活动净现金流/流动负债 

收现比 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 
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附录六  信用等级符号及定义 

一、中长期债务信用等级符号及定义 
符号 定义 
AAA 债券安全性极高，违约风险极低。 

AA 债券安全性很高，违约风险很低。 

A 债券安全性较高，违约风险较低。 

BBB 债券安全性一般，违约风险一般。 

BB 债券安全性较低，违约风险较高。 

B 债券安全性低，违约风险高。 

CCC 债券安全性很低，违约风险很高。 

CC 债券安全性极低，违约风险极高。 

C 债券无法得到偿还。 
注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示

略高或略低于本等级。 

二、债务人长期信用等级符号及定义 
符号 定义 
AAA 偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

A 偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，违约风险较高。 

B 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

C 不能偿还债务。 
注：除 AAA 级，CCC 级以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“－”符号进行微调，表示

略高或略低于本等级。 

三、展望符号及定义 
类型 定义 

正    面 存在积极因素，未来信用等级可能提升。 

稳    定 情况稳定，未来信用等级大致不变。 

负    面 存在不利因素，未来信用等级可能降低。 
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跟踪评级安排 

根据监管部门规定及本评级机构跟踪评级制度，本评级机构在初

次评级结束后，将在本期债券存续期间对发行主体开展定期以及不定

期跟踪评级。在跟踪评级过程中，本评级机构将维持评级标准的一致

性。 

定期跟踪评级每年进行一次, 在受评债券存续期内发行主体发

布年度报告后两个月内出具一次定期跟踪评级报告。届时，发行主体

须向本评级机构提供最新的财务报告及相关资料，本评级机构将依据

发行主体信用状况的变化决定是否调整信用等级。 

自本次评级报告出具之日起，当发生可能影响本次评级报告结论

的重大事项时，发行主体应及时告知本评级机构并提供评级所需相关

资料。本评级机构亦将持续关注与发行主体有关的信息，在认为必要

时及时启动不定期跟踪评级。本评级机构将对相关事项进行分析，并

决定是否调整发行主体信用等级。 

如发行主体不配合完成跟踪评级尽职调查工作或不提供跟踪评

级资料，本评级机构有权根据发行主体公开信息进行分析并调整信用

等级，必要时，可公布信用等级暂时失效或终止评级。 

本评级机构将及时在网站（www.pyrating.cn）公布跟踪评级结

果与跟踪评级报告。 
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