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公司预计 2019 年上半年实现归母净利润 5.0 亿元，同比+57%。我们看好随着

在建产能在 2019-20 年集中释放，公司业绩维持高增长；长期看，凭借产品、

渠道、品牌优势，在国内轮胎行业加速洗牌下有望跻身行业龙头。维持 2019-21

年 EPS 预测为 0.31/0.43/0.53 元，维持目标价 4.6 元及“买入”评级。 

▍2019 年二季度业绩超预期上涨。公司预计 2019 上半年实现归母净利润 5.0 亿

元，同比+57%；实现扣非后归母净利润 4.7 亿元，同比+62%。对应 19Q2 实

现归母净利润 3.2 亿元，同比+60%，环比+71%，超出市场预期。公司业绩超

预期上涨一方面因为原材料成本较上年同期有所下降，公司盈利水平提升；另

一方面随着公司市场逐步开拓，越南工厂产能进一步释放，产品销量增长。 

▍在建产能有望在 2019-20 年集中释放，看好业绩增长。公司拥有全钢胎产能 560

万条，半钢胎 4000 万条，非公路胎 6.4 万吨。目前越南合资工厂在建全钢胎产

能 240 万条，预计于 2020 年投产；东营工厂在建半钢胎产能 700 万条，预计

于 2019 年投产；越南工厂、青岛工厂合计在建非公路胎产能 4.6 万吨，预计于

2019-20 年投产。我们看好随着在建产能逐步释放，公司未来业绩维持高增长。 

▍国内轮胎行业加速洗牌，公司有望跻身行业龙头。近年来在供给侧改革、环保

监管趋严等因素的催化下，国内轮胎行业正经历加速洗牌。公司产品具备较强

的认可度，已成为多个国内外车企的配套轮胎供应商；率先布局海外基地，销

售网络覆盖全球；同时致力于打造“一主多辅”品牌体系，多维度提升品牌力。

我们看好未来在国内优质品牌向上渗透的趋势下，公司跻身行业龙头。 

▍风险因素：原材料价格大幅波动；国际贸易摩擦加剧；产能释放不及预期。 

▍投资建议：公司新建产能有望在 2019-20 年集中投产，看好未来业绩维持高增

长。长期看，公司凭借产品、渠道、品牌优势，有望在国内轮胎行业加速洗牌

下跻身行业龙头。维持 2019-21 年 EPS 预测为 0.31/0.43/0.53 元，维持目标价

4.6 元（对应 2019 年 15 倍 PE）及“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13,807 13,685 14,491 17,413 19,360 

营业收入增长率 24.0% -0.9% 5.9% 20.2% 11.2% 

净利润(百万元) 330 668 835 1,156 1,419 

净利润增长率 -8.9% 102.5% 24.9% 38.6% 22.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.14 0.25 0.31 0.43 0.53 

毛利率% 16.5% 19.8% 18.9% 19.9% 20.4% 

净资产收益率 ROE% 5.5% 10.6% 11.9% 14.7% 15.9% 

每股净资产（元） 2.21 2.34 2.59 2.92 3.31 

PE 25 14 11 8 7 

PB 1.6 1.5 1.3 1.2 1.0 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 7 月 15 日收盘价 

  
赛轮轮胎 601058 

评级 买入（维持） 

当前价 3.45 元 

目标价 4.6 元 

总股本 2,701 百万股 

流通股本 2,159 百万股 

52周最高/最低价 3.59/2.07 元 

近 1 月绝对涨幅 15.77% 

近 6 月绝对涨幅 45.56% 

近12月绝对涨幅 39.76%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13,807 13,685 14,491 17,413 19,360 

营业成本 11,533 10,972 11,746 13,945 15,409 

毛利率 16.47% 19.82% 18.94% 19.92% 20.41% 

营业税金及附加 71 67 74 88 98 

销售费用 870 869 933 1,108 1,236 

营业费用率 6.30% 6.35% 6.44% 6.36% 6.39% 

管理费用 597 366 373 431 460 

管理费用率 4.32% 2.67% 2.57% 2.47% 2.37% 

财务费用 303 288 248 283 267 

财务费用率 2.19% 2.11% 1.71% 1.62% 1.38% 

投资收益 16 42 29 29 33 

营业利润 376 735 939 1,272 1,564 

营业利润率 2.72% 5.37% 6.48% 7.31% 8.08% 

营业外收入 16 16 22 18 18 

营业外支出 39 28 34 34 32 

利润总额 352 723 926 1,256 1,550 

所得税 36 66 102 127 156 

所得税率 10.23% 9.08% 10.97% 10.10% 10.05% 

少数股东损益 -14 -11 -10 -27 -25 

归属于母公司股
东的净利润 

330 668 835 1,156 1,419 

净利率 2.39% 4.88% 5.76% 6.64% 7.33% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,033 2,343 2,898 3,483 3,872 

存货 2,086 2,271 2,225 2,665 3,018 

应收账款 1,623 1,676 1,845 2,133 2,403 

其他流动资产 1,167 569 661 693 723 

流动资产 6,909 6,859 7,629 8,974 10,016 

固定资产 5,969 6,359 6,837 7,374 7,892 

长期股权投资 0 232 232 232 232 

无形资产 594 587 619 623 632 

其他长期资产 1,583 1,252 1,417 1,423 1,401 

非流动资产 8,146 8,429 9,104 9,652 10,157 

资产总计 15,055 15,288 16,734 18,626 20,173 

短期借款 3,442 3,564 3,816 4,360 4,387 

应付账款 3,074 3,685 3,522 4,194 4,810 

其他流动负债 1,714 1,185 1,252 1,324 1,448 

流动负债 8,230 8,434 8,590 9,878 10,645 

长期借款 762 450 1,050 800 550 

其他长期负债 89 87 87 87 87 

非流动性负债 852 537 1,137 887 637 

负债合计 9,082 8,971 9,727 10,765 11,281 

股本 2,701 2,701 2,701 2,701 2,701 

资本公积 1,832 1,627 1,627 1,627 1,627 

归属于母公司所
有者权益合计 

5,967 6,308 7,008 7,889 8,944 

少数股东权益 6 9 -1 -28 -53 

股东权益合计 5,973 6,318 7,007 7,861 8,892 

负债股东权益总计 15,055 15,288 16,734 18,626 20,173 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 352 723 926 1,256 1,550 

所得税支出 -36 -66 -102 -127 -156 

折旧和摊销 696 817 647 716 787 

营运资金的变化 -205 106 -291 -50 52 

其他经营现金流 343 419 219 313 304 

经营现金流合计 1,150 1,999 1,400 2,108 2,537 

资本支出 -855 -510 -1,335 -1,266 -1,301 

投资收益 16 42 29 29 33 

其他投资现金流 -727 298 -7 -21 -25 

投资现金流合计 -1,566 -170 -1,313 -1,259 -1,294 

发行股票 1,295 135 0 0 0 

负债变化 590 -880 851 295 -224 

股息支出 -135 -135 -135 -276 -363 

其他融资现金流 -875 -629 -248 -283 -267 

融资现金流合计 875 -1,510 468 -264 -854 

现金及现金等价
物净增加额 

459 319 555 584 390 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 24.02% -0.88% 5.89% 20.17% 11.19% 

营业利润增长率 -12.6% 95.52% 27.69% 35.54% 22.92% 

净利润增长率 -8.93% 102.5% 24.93% 38.55% 22.71% 

毛利率 16.47% 19.82% 18.94% 19.92% 20.41% 

EBITDA Margin 9.20% 12.72% 12.64% 13.11% 13.58% 

净利率 2.39% 4.88% 5.76% 6.64% 7.33% 

净资产收益率 5.53% 10.59% 11.91% 14.66% 15.86% 

总资产收益率 2.19% 4.37% 4.99% 6.21% 7.03% 

资产负债率 60.33% 58.68% 58.13% 57.80% 55.92% 

所得税率 10.23% 9.08% 10.97% 10.10% 10.05% 

股利支付率 40.95% 20.22% 33.05% 31.40% 28.22% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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