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证券研究报告·A股公司简评 橡胶 

Q3 销量明显恢复，业绩实现

大幅增长 

 

事件 

2020 年三季报：前三季度实现营业收入 111.63 亿元，同比减少

1.45%，实现归母净利 11.73 亿元，同比增长 23.39%。其中 Q3 单

季归母净利 5.18 亿元，同比增长 17%，环比增长 35%。 

简评 

销量恢复、越南工厂继续扩产，业绩持续增长 

Q3 业绩继续增长主要来自产销量扩张：，Q3 公司轮胎实现轮胎产

量 1161 万条、1213 万条，分别环比大幅增加+13%、+34%，分别

同比+17%、+27%，其中销量的环比、同比大幅增长主要缘于 Q3

无论国内还是海外轮胎销售都基本恢复，销量正常化的同时去库

存。另外，原材料方面，Q3 主要橡胶产品价格环比 Q2 有所回升，

但同比仍有明显下滑，据公司经营数据公告，Q3 主要原材料总

体价格同比下降达 14.23%。反映在毛利率上，公司 Q3 毛利率

27.73%，环比下降 2.58pct，但同比上升 1.73pct。 

越南工厂半钢胎扩产项目首胎下线，东营、沈阳在建，2020-2022

年为产能集中投放期 

5 月 25 日，公司越南工厂 300 万套半钢胎扩产项目首胎下线，目

前已经开始贡献利润，至此越南半钢胎产能达到 1300 万条/年；

国内方面，2 月 29 日公司宣布在沈阳新建年产 300 万套高性能智

能化全钢子午胎项目，2022 年投产；此外，东营工厂年产 1500

万条高性能子午线轮胎项目按计划推进。2020-2022 年均将成为

公司产能投放期，到 2022 年公司有望形成半钢 5500 万条/年、

全钢 1300 万条万条左右生产能力，相比 2019 年末增加半钢 1500

万条/年、全钢 700 万条。 

行业集中度不断提升，优质龙头将显著受益 

公司是国内首家 A 股上市的民营轮胎企业，目前公司资产、收入、

产销规模等在国内行业中位居前列，目前在中国青岛、东营、沈

阳及越南西宁建有现代化轮胎制造工厂，在加拿大、德国、马来

西亚等地设有服务于美洲、欧洲、东南亚等区域的销售网络与服

务中心，轮胎产品畅销欧、美、亚、非等一百多个国家和地区。

随着国内轮胎行业供给侧改革的持续推进，轮胎行业集中度面临

不断提升，在此过程中我们认为行业内包括赛轮轮胎在内的优质

龙头将显著受益。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

15.8/14.57 11.85/12.59 13.88/2.34 

12 月最高/最低价（元）  5.19/3.46 

总股本（万股）  269,948.07 

流通 A 股（万股）  207,762.19 

总市值（亿元）  132.54 

流通市值（亿元）  102.01 

近 3 月日均成交量（万股）  4,301.75 

主要股东   

新华联控股有限公司  13.98% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

20.08.31 

【中信建投橡胶】赛轮轮胎(601058):

毛利率改善 Q2 同环比增长，在建产能

支撑稳健增长 

19.08.29 
【中信建投橡胶】赛轮轮胎(601058):

越南工厂业绩突出，毛利率创新高 

19.07.16 

【中信建投橡胶】赛轮轮胎(601058):

业绩预告点评：越南销量增长+成本下

降，促业绩同比大幅增长  
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我们维持公司 2020-2022 年净利润预测分别为 14.64、17.10、18.77 亿元，对应 PE 分别为 9X、8X、7X，维持

“增持”评级。 

表 1：预测和比率 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 13,685  15,128  15,259  17,356  19,752  

主营收入增长率（%） -0.9  10.5  0.9  13.7  13.8  

净利润（百万元） 668  1,195  1,464  1,710  1,977  

净利润增长率（%） 102.5  78.9  22.5  16.8  15.6  

ROE（%） 10.4  16.1  16.9  16.8  16.5  

EPS（元） 0.25  0.44  0.54  0.63  0.73  

P/E 19.8  11.0  9.0  7.7  6.7  

P/B 2.1  1.9  1.6  1.4  1.2  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 

风险提示 

美国钢铁工人联合会(USW)已针对越南制造的乘用车和轻型卡车轮胎提起反倾销和反补贴税申请，指控倾销幅度

为 14.73%-33.06%，若终裁结果不利，可能会对公司越南工厂盈利能力产生影响。 
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分析师介绍 
郑勇：化工行业首席分析师，北京大学地质专业硕士、经济学双学位，2 年壳牌石油

工作经验，3 年基础化工研究经验。2018 年万得金牌分析师第一名，2017 年新财富基

础化工入围团队成员、2017 年首届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌

分析师第二名团队成员。 

研究助理 邓天泽：人民大学金融学硕士，2019 年 7 月加入中信建投化工组。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结

论不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 
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评估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假
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本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等
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