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<<Q2 单季销售毛利率突破 30%，看好公司

全年业绩>> 2020-09-10 

<<19 年业绩符合预期，净利润水平创历史

新高>> 2020-04-30 

<<2020Q1 归母净利+47.67%，投资建设 300

万全钢胎项目助力成长>> 2020-04-30 
  

Q3 归母净利润 5.38 亿元，公司单季度

盈利创历史新高 

——赛轮轮胎（601058）公司动态点评 

 

单位：百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13685  15128  15551  17357  19635  

YoY(%) -0.9% 10.5% 2.8% 11.6% 13.1% 

净利润 668  1195  1446  1696  2011  

YoY(%) 102.5% 78.9% 21.0% 17.3% 18.6% 

摊薄 EPS 0.25 0.44 0.54 0.63 0.74 

P/E(倍) 19.84  11.09  9.16  7.81  6.59  

资料来源：长城证券研究所 

◼ 事件：公司发布 2020 年三季度业绩报告，报告期内，公司实现营收 111.63

亿元，同比-1.45%；归母净利润 11.73 亿元，同比+23.40%；扣非归母净

利润 11.60 亿元，同比+24.11%。其中 Q3 单季公司实现营收 43.66 亿元，

同比+3.08%，环比+22.59%；实现归母净利润 5.38 亿元，同比+21.28%，

环比+48.24%；实现扣非归母净利润 5.21 亿元，同比+15.00%，环比

+39.28%。 

◼ Q3 实现归母净利润 5.38 亿元，公司单季度盈利创历史新高：1）产销量

方面，2020 年前三季度，公司累计生产轮胎 2961.95 万条，同比+3.53%；

轮胎累计销量 3000.72 万条，同比+2.70%；其中公司第三季度单季实现轮

胎产量 1161.07 万条，同比+17.11%，环比+13.41%，实现销量 1213.11 万

条，同比+17.38%，环比+34.09%。2）单胎价格方面，公司 2020 年前三

季度单胎均价 335.85 元/条，同比-2.06%，其中第三季度单季单胎均价

332.16 元/条，同比-6.17%，环比-5.71%，根据公司公告，第三季度公司

轮胎产品均价下降主要归因于原材料价格波动、产品结构等因素影响。3）

毛利率方面，2020Q1-Q3，公司实现毛利率 27.73%，同比+4.12 pct，其中

Q3 单季销售毛利率为 27.74%，同比+1.74 pct，环比-2.57 pct，第三季度

产品均价同比下降，但公司毛利率同比提升主要归因于公司 2020 年第三

季度天然橡胶、合成橡胶、炭黑、钢丝帘线四项主要原材料总体价格同比

下降 14.23%。受益于原材料成本端降低以及销量的大幅提升，公司第三

季度实现归母净利润 5.38 亿元，同比+21.28%，环比+48.24%，单季净利

润创下历史新高。面对今年以来先后的国内外疫情，公司无论是从轮胎

销量还是盈利能力角度考虑，交出的经营业绩答卷都十分亮眼，我们认

为公司今年以来的良好表现亦是对企业管理层能力的检验，我们持续看

好公司的发展。 

◼ 越南 3 期项目提升公司盈利能力，公司与固铂合作具备四点好处。今年

上半年，公司越南工厂实现营业收入 19.44 亿元，同比增长 10.39%；实现
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净利润 5.17 亿元，同比增长 59.08%。目前公司在越南工厂具备 1300 万条

半钢胎、360 万条全钢胎和 3.5 万吨非公路轮胎等多种产品的生产能力。

另外，公司与固铂轮胎在越南合资建设的越南 3 期年产 240 万条全钢胎

项目已于今年年初建成，但由于部分设备调试受到疫情影响，产能投放

有所放缓，我们认为随着疫情影响逐步消退，公司越南 3 期产能有望逐

步放量，持续提升公司盈利能力。此外，我们看好公司与固铂的合资建

厂，认为公司与固铂合作主要具备以下四方面好处：1）盈利层面。随着

合资产能逐步放量，公司海外市场的盈利能力和综合竞争力有望进一步提

升。2）品牌力层面。本次合作意味着公司自身的实力得到了外资轮胎行

业的信赖，中长期看有利于提升公司品牌影响力。3）技术层面。通过与

固铂轮胎的合作，公司有机会借鉴优秀外资轮胎企业的技术，以便不断提

升自身实力。4）渠道层面。近些年以美国为首的多个海外国家相继出台

不利于中国轮胎企业发展的“双反”、特保案等政策，公司与固铂的合作

一定程度上有助于公司规避未来不确定的海外税收政策的风险。 

◼ 新建产能稳步推进，持续助力公司发展。公司目前国内外已拥有包括青岛、

东营、沈阳和越南等多个生产基地。今年 2 月 29 日，公司发布公告，公

司全资子公司赛轮（沈阳）轮胎有限公司拟投资 20.04 亿元建设年产 300

万套高性能智能化全钢载重子午线轮胎项目，建设期 24 个月。根据项目

可研报告数据，当项目生产达到设计能力的 53.17%时，即可达到该项目

的盈亏平衡点。新项目将于 2020 年开建、2022 年建成，生产第一年达产

70%、第二年及以后达产 100%，达产后可增加公司年收入 23.51 亿元、

年均净利润增厚 2.99 亿元。赛轮沈阳基地于 2006 年开始从事全钢胎生产，

截至 2019 年底已具备 200 万条全钢胎的年产能，产品主要面向国内外中

高端市场（出口占比 30%以上，包括南美、亚洲、非洲）。我们看好公司

在沈阳基地的布局，我们认为随着项目产能的有序释放，沈阳基地将形

成年产 500 万条全钢载重子午线轮胎的生产能力，公司在全钢胎市场上

的竞争力有望进一步提升。 

◼ 投资建议：公司是国内优秀的轮胎企业，随着国内轮胎企业竞争力的逐步

提升，民族轮胎品牌迎来发展机遇。目前公司的品牌价值及产能优势仍处

于上升趋势，公司的竞争优势正逐步扩大，我们看好公司业绩持续增长的

同时，认为公司具备成为国际一流轮胎企业的潜力。预计公司 2020-2022

年，实现营收 155.51 亿、173.57 亿、196.35 亿，同比增长 2.8%、11.6%、

13.1%；实现归母净利润 14.46 亿、16.96 亿、20.11 亿，同比增长 21.0%、

17.3%、18.6%，对应 PE 依次为 9.16、7.81、6.59 倍，维持“强烈推荐”

评级。 

◼ 风险提示：产能投放不及预期，原材料价格波动风险，海外疫情控制不及

预期，贸易摩擦加剧，“双反”制裁超出预期等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13684.7

5  

15127.8

4  

15551.46  17357.46  19635.04   成长性 
  

   

营业成本 10971.8

4  

11216.1

0  

11405.19  12728.17  14372.04   营业收入增长 -0.9% 10.5% 2.8% 11.6% 13.1% 

营业费用 869.17  1014.20  1088.60  1215.02  1354.82   营业成本增长 -4.9% 2.2% 1.7% 11.6% 12.9% 

管理费用 365.95  592.11  653.16  676.94  746.13   营业利润增长 95.5% 81.7% 21.2% 17.0% 18.5% 

研发费用 230.59  319.76  326.58  381.86  431.97   利润总额增长 105.1% 83.0% 21.2% 17.3% 18.7% 

财务费用 288.43  251.72  222.21  209.19  206.73   净利润增长 102.5% 78.9% 21.0% 17.3% 18.6% 

其他收益 31.96  27.61  34.36  31.31  31.09   盈利能力           

投资净收益 41.59  51.30  40.10  45.32  42.71   毛利率(%) 19.8% 25.9% 26.7% 26.7% 26.8% 

营业利润 735.01  1335.38  1619.04  1893.80  2244.41   销售净利率(%) 4.8% 7.9% 9.3% 9.7% 10.2% 

营业外收支 -12.44  -12.89  -16.77  -14.81  -14.43   ROE(%) 10.4% 16.1% 16.8% 16.7% 16.8% 

利润总额 722.56  1322.49  1602.28  1878.99  2229.98   ROIC(%) 10.1% 17.5% 20.3% 22.2% 22.7% 

所得税 65.63  131.30  160.23  187.90  223.00   营运效率           

少数股东损益 -11.20  -3.99  -4.33  -5.07  -4.01   销售费用/营业收入 6.4% 6.7% 7.0% 7.0% 6.9% 

净利润 668.13  1195.18  1446.38  1696.16  2011.00   管理费用/营业收入 2.7% 3.9% 4.2% 3.9% 3.8% 

资产负债表     （百万）  研发费用/营业收入 1.7% 2.1% 2.1% 2.2% 2.2% 

流动资产 6859.29  8470.55  9931.99  11003.18  11731.74    财务费用/营业收入 2.1% 1.7% 1.4% 1.2% 1.1% 

  货币资金 2343.43  3812.30  5290.79  6086.44  6379.21   投资收益/营业利润 5.7% 3.8% 2.5% 2.4% 1.9% 

  应收账款 1676.28  1566.44  1315.89  1637.83  1690.77   所得税/利润总额 9.1% 9.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

  应收票据 108.68  14.60  112.13  29.32  130.69   应收账款周转率 8.30  9.33  10.79  11.75  11.80  

  存货 2271.04  2229.46  2522.70  2568.57  2854.84   存货周转率 5.04  4.98  4.80  5.00  5.30  

非流动资产 8428.91  9406.78  8590.29  8881.45  9284.46   流动资产周转率 1.99  1.97  1.69  1.66  1.73  

  固定资产 6358.54  6407.15  6111.75  6324.16  6629.58   总资产周转率 0.90  0.91  0.85  0.90  0.96  

资产总计 15288.2

0  

17877.3

3  

18522.27  19884.63  21016.20   偿债能力           

流动负债 8434.07  8466.73  8452.43  8667.17  8317.01   资产负债率(%) 58.7% 58.6% 53.7% 49.2% 43.3% 

  短期借款 3564.45  3687.47  3800.00  4000.00  4200.00   流动比率 0.81  1.00  1.18  1.27  1.41  

  应付账款 3684.68  3255.12  3901.07  3033.27  3151.06   速动比率 0.49  0.67  0.79  0.89  0.99  

非流动负债 536.59  2001.24  1488.46  1120.50  774.12   每股指标（元）           

  长期借款 449.92  1904.08  1376.70  1008.98  654.43   EPS 0.25  0.44  0.54  0.63  0.74  

负债合计 8970.66  10467.9

7  

9940.89  9787.67  9091.12   每股净资产 2.34  2.62  3.05  3.62  4.30  

股东权益 6317.54  7409.36  8581.38  10096.95  11925.06   每股经营现金流 1.05  0.84  0.77  0.87  0.76  

  股本 2701.46  2700.26  2700.26  2700.26  2700.26   每股经营现金/EPS 4.26  1.91  1.45  1.39  1.02  

  留存收益 2002.00  3062.17  4101.62  5394.02  6905.38   估值 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  少数股东权益 9.06  341.50  337.17  332.10  328.08   PE 19.84  11.09  9.16  7.81  6.59  

负债和股东权益 15288.2

0  

17877.3

3  

18522.27  19884.63  21016.20   PEG 0.40  0.23  0.14  0.21  0.35  

现金流量表     （百万）  PB 2.10  1.88  1.61  1.36  1.14  

经营活动现金流 1998.90  2008.76  2092.02  2361.35  2058.38    EV/EBITDA 9.05  6.68  5.48  4.70  3.92  

  其中营运资本减少 1132.04  126.92  -329.07  -264.07  -993.35   EV/SALES 1.13  1.03  0.90  0.75  0.64  

投资活动现金流 -170.02  -1363.40  319.65  -1020.46  -1237.99   EV/IC 1.42  1.19  1.00  0.85  0.74  

  资本支出 509.63  1237.72  -612.64  34.09  163.37   ROIC/WACC 1.18  2.04  2.37  2.52  2.52  

筹资活动现金流 -1509.73  584.07  -933.19  -545.23  -527.63   REP 1.20  0.58  0.42  0.34  0.29  

现金净增加额 337.79  1262.41  1478.48  795.65  292.76         

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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