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海外基地优势显著，新产能投放带来利润

增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司在行业中处于领先地位，2019 年上半年净利润大幅增加。公司主要产品

为全钢子午线轮胎、半钢子午线轮胎、非公路轮胎等轮胎产品，翻新轮胎、

胎面胶、胶粉、钢丝等循环利用产品。2019 年上半年，公司实现营业收入 

70.92 亿元，同比增长 8.03%，实现归属于上市公司股东的净利润 5.07 亿

元，同比增长 59.34%。 

 轮胎行业集中度和盈利能力有望迎来提升。1）国内持续淘汰落后产能，轮胎

行业加速转型升级。受盲目低水平投资建设的影响，部分低端轮胎产品存在

结构性产能过剩，根据新浪援引新京报的新闻统计数据，2018 年我国共计

25 家轮胎企业破产。2）国内企业海外布局能有效规避贸易摩擦，具有成本

优势，至少已有 12 家国内轮胎企业在海外建立生产基地。3）国内退税优惠

政策带来机遇。自 2018年 11月 1日起，轮胎系列产品退税率由 9%升至 13%。 

 我国汽车保有量稳中有升，替换胎未来需求增量可期。1）2016 年中国汽车

千人保有量达到 140 辆，没有达到全球平均水平，相较于国外发达国家，国

内千人汽车保有量仍处于较低水平。随着汽车保有量的不断提升，未来替换

胎市场有望迎来高速增长。2）随着国产品牌汽车近年来销量快速增加，预计

将为具备性价比优势的本土轮胎品牌进入整车厂商供应链提供机会。 

 越南工厂盈利能力大幅增长，海外布局取得成效。2019 上半年赛轮越南营业

收入为 17.61 亿元，同比增长 37.79%，占总营业收入 24.8%；净利润为 3.25

亿元，同比增长 50.27%，占总净利润的 64.1%。股份回购也彰显了公司对

未来发展的信心，公司计划在回购价格不超过 5.3 元/股的条件下，回购股份

数量不低于 10000 万股，不高于 13500 万股，回购股份数量上限占公司总股

本的 5%。 

 盈利预测与投资建议。我们预计赛轮轮胎 19-21 年净利润分别为 980、1275、

1461 百万元，对应 EPS 分别为 0.36 元、0.47 元、0.54 元。考虑到公司在

建产能尚未释放，随着装臵的投产和新产能的释放，我们认为公司盈利能力

将有所提高。综合来看，我们给予 19 年赛轮轮胎 16-19 倍估值区间，对应合

理价值区间 5.76-6.84 元。首次覆盖，给予“优大于市”投资评级。 

 风险提示。贸易摩擦导致关税持续提升；在建产能投产进度低于预期；橡胶、

炭黑原材料价格大幅波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13807 13685 14415 16869 18211 

(+/-)YoY(%) 24.0% -0.9% 5.3% 17.0% 8.0% 

净利润(百万元) 330 668 980 1275 1461 

(+/-)YoY(%) -8.9% 102.5% 46.6% 30.1% 14.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.12 0.25 0.36 0.47 0.54 

毛利率(%) 16.5% 19.8% 20.9% 21.2% 21.4% 

净资产收益率(%) 5.5% 10.6% 14.1% 15.8% 15.7% 

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃赛轮轮胎（601058）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

目  录 

  

1. 赛轮轮胎：轮胎行业的佼佼者 .................................................................................... 5 

1.1 公司 2019 年上半年归母净利润同比增长 59.34% .......................................... 6 

1.2 股权结构：董事长变更为袁仲雪 ..................................................................... 7 

1.3 股份回购、股权激励双管齐下，谋划长远可持续发展 ..................................... 8 

2. 轮胎行业集中度和盈利能力有望迎来提升 .................................................................. 9 

2.1 我国轮胎产量约占世界总产量的四分之一，出口量占销量的比重   为 59.8%9 

2.2 去产能成效显著，行业加速转型升级 ............................................................ 10 

2.3 国内轮胎企业布局海外能有效规避贸易摩擦 ................................................. 11 

2.4 赛轮轮胎新增产能有望进一步释放 ................................................................ 12 

2.5 原材料价格下跌，成本端压力减弱 ................................................................ 13 

2.6 国内退税优惠政策带来机遇 .......................................................................... 14 

3. 我国汽车保有量稳中有升，替换胎未来需求增量可期 .............................................. 14 

3.1 预计 2024 年全球轮胎产量达到 2275 万吨 ................................................... 14 

3.2 我国汽车保有量稳中有升，有效带动替换轮胎需求 ...................................... 15 

3.3 中国汽车销量占全球销量比重提高，国产品牌汽车的崛起为配套胎带来机会16 

4. 越南工厂盈利能力强，海外布局取得成效 ................................................................ 16 

4.1 赛轮轮胎与固铂轮胎牵手合作，享受税收优惠政策 ...................................... 16 

4.2 越南工厂净利率高于国内工厂，提升公司盈利能力 ...................................... 17 

4.3 公司将进一步开拓海外市场 .......................................................................... 17 

4.4 巨胎业务投入取得成效 .................................................................................. 18 

4.5 注重科技研发，推进轮胎信息化生产 ............................................................ 19 

4.6 公司是三一重工、比亚迪、吉利、一汽解放等多家汽车主机厂的配套供应商19 

4.7 大力推广赛事提升公司的品牌影响力 ............................................................ 19 

5. 盈利预测与估值区间 ................................................................................................ 20 

6. 风险提示 .................................................................................................................. 21 

财务报表分析和预测 ....................................................................................................... 22 



                                                  公司研究〃赛轮轮胎（601058）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图目录 

  

图 1 2014-2018 公司营业收入 .................................................................................... 6 

图 2 2014-2018 公司归母净利润 ................................................................................ 6 

图 3 公司收入构成（亿元） ....................................................................................... 6 

图 4 公司销售、管理、财务费用率 ............................................................................ 6 

图 5 赛轮轮胎股权结构............................................................................................... 8 

图 6 国内轮胎销量（万条） ..................................................................................... 10 

图 7 2018 年轮胎出口产品构成 ................................................................................ 10 

图 8 中国橡胶轮胎出口数量 ..................................................................................... 10 

图 9 中国出口美国轮胎数量统计 .............................................................................. 11 

图 10 天然橡胶合成橡胶价格走势 .............................................................................. 13 

图 11 炭黑价格走势（元/吨） .................................................................................... 14 

图 12 橡胶助剂价格走势（元/吨） ............................................................................. 14 

图 13 2014-2024 年全球轮胎产量（百万吨） ............................................................ 15 

图 14 2004-2015 年全球汽车保有量及增速 ............................................................... 15 

图 15 2004-2015 年中国汽车保有量及增速 ............................................................... 15 

图 16 2008-2017 年中国及全球汽车销量情况 ............................................................ 16 

图 17 赛轮越南子公司盈利状况 .................................................................................. 17 

图 18 赛轮轮胎全球化布局 ......................................................................................... 17 

图 19 采矿业固定资产投资累计增速同比（%） ......................................................... 18 

 



                                                  公司研究〃赛轮轮胎（601058）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

表目录 

  

表 1 公司主要产品情况............................................................................................... 5 

表 2 袁仲雪履历 ......................................................................................................... 7 

表 3 激励对象名单及授予情况 .................................................................................... 9 

表 4 2012-2019 年国内轮胎企业海外产能部署 ........................................................ 12 

表 5 赛轮轮胎产能明细表 ......................................................................................... 13 

表 6 赛轮轮胎可比公司估值表 .................................................................................. 20 

表 7 分业务盈利预测 ................................................................................................ 21 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃赛轮轮胎（601058）5 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

1. 赛轮轮胎：轮胎行业的佼佼者 

赛轮轮胎的主要产品为全钢子午线轮胎、半钢子午线轮胎、非公路轮胎等轮胎产品，

翻新轮胎、胎面胶、胶粉、钢丝等循环利用产品。公司循环利用业务主要包括轮胎翻新

材料以及翻新轮胎的生产和销售。轮胎翻新材料包括胎面胶等产品，原材料包括胶料和

废旧轮胎，胶料由公司采购部门根据订单量同轮胎产品的原材料同时采购。翻新胎的原

材料包括上述翻新材料和废旧轮胎，废旧轮胎由公司采购部门集中采购。符合翻新标准

的旧轮胎经过翻新处理和检测合格后，销售给终端客户。 

 

表 1  公司主要产品情况 

产品类别 产品系列 用途 

载重子午线轮胎 
有内胎全钢载重子午胎系列、无内胎全钢载重子午胎

系列、全钢轻型载重子午胎系列 
主要用于大型客车、货车的配用及替换。 

轿车及轻卡子午

线轮胎 

拖车胎（ST）、运动型车&轻卡（LTR/SUV）、高性能

轿车胎（HP）、超高性能轿车胎(UHP)、商用轻卡用

轮胎（ COMMERCIAL LTR ）、商用旅行车轮胎

（TOURING）、雪地胎（SNOWTIRE） 

主要用于轿车、越野车、轻型载重汽车及小吨位拖挂车

上轮胎的配用及替换。 

工程子午线轮胎 

目前为 27.00R49，正在开发联合运输起重机用工程

子午胎、冰雪路面用工程子午胎、装载机用工程子午

胎和地下采矿用工程子午胎等产品 

主要用于矿山、雪地、码头、装载等车辆上轮胎的配用

及替换。 

翻新轮胎 
有内胎全钢载重子午线翻新轮胎：4 个规格；无内胎

全钢载重子午线翻新轮胎 6 个规格 
主要用于大型客车、公交、货车轮胎的替换。 

胎
胶 
条形胎面 13 个规格；环形胎面 8 个规格；中垫胶 11

个规格 

主要用于全钢子午线、工程子午胎相应规格旧轮胎翻新

（胎面、粘合胶）。 

胶粉 4 种规格胶粉：30 目、40 目、60 目、80 目 
主要用于新轮胎的制造、再生胶的制造、防水材料和塑

胶跑道等。 

钢丝 胎圈钢丝和胎体钢丝 
主要用于制作抛丸用的投射材料和生产优质钢材的原

料。 
 

资料来源：招股说明书、海通证券研究所 

 
 

公司从创立伊始就确立了技术和信息化应用双领先、规模化、国际化的发展战略，是

行业内首家采用信息化技术控制生产全过程的企业。公司一直以来精耕细作，专注品质与

技术的双重打造。公司不仅是行业内具有产学研特色的高新技术企业，还是“国家橡胶与

轮胎工程技术研究中心”科研示范基地，并成为工信部智能制造综合标准化与新模式应用

项目参与单位和示范基地。 

公司是国内首家 A 股上市的民营轮胎企业，较早利用资本运作 

助力企业发展壮大，目前公司资产、收入、产销规模在国内同行业公司中位居前列。

公司还是国内同行中率先在海外建立轮胎生产基地的企业，该前瞻性的布局成为公司应对

国际贸易壁垒的重要支撑。 
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1.1 公司 2019 年上半年归母净利润同比增长 59.34% 

据 wind 数据，2019 年上半年，公司实现营业收入 70.92 亿元，同比增长 8.03%，

实现归属于上市公司股东的净利润 5.07 亿元，同比增长 59.34%。公司 2014 至 2018

年营业收入分别为 111.28 亿元、97.69 亿元、111.33 亿元、 138.07 亿元和 136.85

亿元，归属母公司所有者净利润分别为 3.33 亿元、1.93 亿元、3.62 亿元、3.30 亿元和

6.68 亿元。公司 2014 至 2018 年营业收入增速分别为 38.72%、-12.21%、13.96%、

24.02%和-0.88%，归属母公司所有者净利润增速分别为 36.13%、-42.04%、87.50%、

-8.93%和 102.54%。 

 

图1 2014-2018 公司营业收入 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 2014-2018 公司归母净利润 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

轮胎产品是目前公司主要营收来源。据 wind 数据，2018 年，公司的轮胎产品、轮

胎贸易营业收入分别为 115.16 亿元、17.0 6 亿元，在公司收入占比分别为 84.15%、

12.47%。公司各项费用率均维持在稳定水平，2016-2018 年，公司平均销售费用率、平

均管理费用率、平均财务费用率分别为 6.44%、4.77%、1.92%。 

图3 公司收入构成（亿元） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 

图4 公司销售、管理、财务费用率 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：管理费用率包含研发 
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1.2 股权结构：董事长变更为袁仲雪 

袁仲雪担任赛轮金宇集团董事长一职。2018 年 9 月 10 日，赛轮金宇集团股份有限

公司召开第四届董事会第十四次会议，会议决议公告根据公司实际控制人杜玉岱先生推

荐，公司董事会选举袁仲雪先生担任公司第四届董事会董事长。袁仲雪曾任软控股份有

限公司董事长，软控股份下设机电、新材、发展三大业务。机电业务致力于橡胶智能装

备、应用软件的研发与创新，推动橡胶工业智能化发展；新材业务主要涉及化工及橡胶

新材料领域；发展业务主要涉及物联网、环保、新能源等领域。 

 

表 2 袁仲雪履历 

时间 公司 职务 

2003/12-2018/06 软控股份有限公司 法定代表人、董事长 

2003/12-2018/07 软控股份有限公司 董事 

2010/03-2018/06 软控股份有限公司 战略委员会主任、提名委员会委员 

2018/09-至今 赛轮集团股份有限公司 法定代表人、董事长、审计委员会

委员、战略委员会委员、提名委员

会委员 
 

资料来源：赛轮金宇第四届董事会第十四次会议决议公告，wind，海通证券研究所  

 

延万华等九名股东与杜玉岱签署《股份委托管理协议》、袁仲雪与杜玉岱签署《一

致行动协议》保障公司持续、稳定的经营和发展。据公司公告，截至 2019 年 8 月 2 日，

杜玉岱直接持有公司股份 257678538 股；由其担任普通合伙人的青岛煜明投资中心

（有限合伙）持有公司股份 77418000 股；延万华等九名股东将其持有的公司股份共计 

141995780 股除处臵权和收益权以外的全部股东权利委托给杜玉岱管理；综上，杜玉

岱拥有具有表决权的股份合并计算后共计 477092318 股，占公司总股本的 17.67%。

再加上一致行动人袁仲雪直接持有公司股份 66897906 股，其控制的关联主体瑞元鼎

实投 资有限公司持有公司股份 25100775 股。因此，杜玉岱合计可控制的公司股份为 

569090999 股，占公司总股本的 21.08%，杜玉岱作为公司控股股东、实际控制人。 
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图5 赛轮轮胎股权结构 

 

资料来源：关于股东签署《股份委托管理协议》和《一致行动协议》提示性公告、赛轮轮胎 2019 年半年度报告、

海通证券研究所 

 

1.3 股份回购、股权激励双管齐下，谋划长远可持续发展 

股份回购彰显公司对未来发展的信心。基于对公司未来发展的信心和对公司价值的

认可，为维护广大投资者利益，使市场及投资者对公司长期内在价值有更加清晰的认识，

同时，完善公司长效激励约束机制，有效调动管理者和重要骨干的积极性，吸引和保留

优秀管理人才和业务骨干，有效地将股东利益、公司利益和员工个人利益紧密结合，着

眼于公司的长远和可持续发展，2019 年 8 月 30 日，公司发布《赛轮轮胎关于以集中竞

价交易方式回购股份的回购报告书》称，公司拟通过集中竞价交易方式进行股份回购，

回购股份用于后续股权激励计划的股票来源。在回购价格不超过 5.3 元/股的条件下，回

购股份数量不低于 10000 万股，不高于 13500 万股，回购股份数量上限占公司总股本

的 5%。按回购数量上限 13500 万股及回购价格上限 5.3 元/股测算，预计回购资金上限

为 71550 万元。截至 2019 年 10 月 9 日收盘，公司通过集中竞价交易方式累计已回购

公司股份数量为 108600088 股，占公司目前总股本的比例为 4.02%，成交的最高价格

4.36 元/股，成交的最低价格 4.04 元/股，支付的总金额为人民币 459985875.80 元（不

含佣金、过户费等交易费用）。 

“重点激励、有效激励”维护股东利益。为了推动公司整体经营平稳、快速发展，维

护股东利益，公司拟利用好股权激励这一有效促进公司发展的制度对公司发展中的核心

力量和团队予以良好有效的激励。本次确定的激励对象中一部分激励对象承担着制订公

司发展战略、引领公司前进方向的重大责任；一部分激励对象是公司业务单元和管理工

作的直接负责人；还有一部分激励对象是公司重要工作的承担者，对于公司的发展均具

有举足轻重的作用。公司激励计划限制性股票限售期为自限制性股票授予登记完成之日

起 12 个月、24 个月、36 个月。激励计划对 2018-2020 三年的归母净利润增速考核目

标为:以 2017 年净利润为基数,18-20 年净利润增长率不低于 50%、60%、80%。这样的

解除限售安排体现了计划的长期性，同时对限售期建立了严格的公司层面业绩考核、个

人层面绩效考核办法，防止短期利益，将股东利益与经营管理层利益紧密的捆绑在一起。

当公司业绩提升造成公司股价上涨时，激励对象获得的利益和全体股东的利益成同比例

正关联变化，对上市公司持续经营能力的提高和股东权益的增加产生深远且积极的影响。 
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2. 轮胎行业集中度和盈利能力有望迎来提升 

2.1 我国轮胎产量约占世界总产量的四分之一，出口量占销量的比重   

为 59.8% 

我国是轮胎消费和出口大国，主要出口产品为机动车轮胎和客运货车轮胎，亚欧成

为我国轮胎主要出口地。据中商产业研究院的数据，我国轮胎产量约占世界总产量的四

分之一。2018 年，我国轮胎销量为 81403 万条，轮胎出口数为 48658 万条，出口占比

为 59.8%。目前，欧洲、亚洲成为中国轮胎主要出口区域。根据中国产业经济信息网的

统计数据，在乘用车轮胎领域，2017 年欧亚两个区域的进口量分别占中国出口总量的

34.5%、24.2%，合计达到 58.7%。在出口产品构成方面，我国主要出口产品为机动车

轮胎和客运货车轮胎，2018 年我国机动车轮胎和客运货车轮胎出口合计占我国轮胎总出

口数量的 88%。 

 

表 3 激励对象名单及授予情况 

姓名 职务 
获授的限制性股票

数量（万股） 

占授予限制性股

票总数的比例 

占授予时公司股本

总 

额的比例 

袁仲雪 董事长、总裁 2300 17.06% 0.85% 

延万华 副董事长 300 2.23% 0.11% 

王建业 
董事、执行副总裁 

（常务） 
300 2.23% 0.11% 

张必书 董事 300 2.23% 0.11% 

宋军 
董事、副总裁、董 

事会秘书 
200 1.48% 0.07
 

刘燕华 副总裁、财务总监 300 2.23% 0.11% 

谢小红 副总裁 200 1.48% 0.07% 

周波 副总裁 200 1.48% 0.07% 

周天明 副总裁 260 1.93% 0.10% 

朱小兵 副总裁 200 1.48% 0.07% 

周如刚 副总裁 200 1.48% 0.07% 

中层管理人员及核心骨干员工 

（295 人） 
8718 64.68% 3.23%  

合计（306 人） 13478 100% 4.99%  
 

资料来源：赛轮轮胎 2018 年限制性股票激励计划授予结果公告，海通证券研究所 
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图6 国内轮胎销量（万条） 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 2018 年轮胎出口产品构成 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

图8 中国橡胶轮胎出口数量 

 
资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

2.2 去产能成效显著，行业加速转型升级 

国内持续淘汰落后产能，轮胎行业加速转型升级。轮胎产品结构正向着无内胎、宽

断面、大轮辋、耐磨、抗湿滑、低噪音、轻量化和高端化方向加快转型。根据产业信息

网，受盲目低水平投资建设的影响，部分低端轮胎产品存在结构性产能过剩，具体表现

为：大型轮胎企业产能利用率充足而中小型尤其是小型轮胎企业产能利用率严重不足，

但是部分优势企业的产品和部分细分市场的优势产品供不应求。根据新浪援引新京报的

新闻统计数据，2018 年我国共计 25 家轮胎企业破产。我国轮胎企业倒闭或破产是市场

优化资源配臵起的作用，也是我国轮胎产业正在进行转型升级进入到更高层面的直接结

果。我们认为大浪淘沙下，头部轮胎企业如赛轮轮胎有望抓住机遇进一步占领市场。 
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2.3 国内轮胎企业布局海外能有效规避贸易摩擦 

近年来，轮胎出口的贸易壁垒增加。近年来，我国出口美国的轮胎数量受到冲击，

2018 年中国对美轮胎出口较 2015 年下降 20.5%。据天然橡胶网的新闻，2018 年 9 月，

美国政府宣布，开始对产自中国的 2000 亿美元产品（包括轮胎产品）加征 10%关税。

自 2019 年 1 月 1 日起该税率将提高到 25%。欧盟委员会 2017 年对我国卡客车新轮胎

和翻新轮胎启动反倾销和反补贴调查，2018 年 10 月公布终裁结果，根据欧盟委员会的

决定，此后 5 年，中国轮胎企业每向欧盟出口一条卡客车轮胎，都需要缴纳 42.73-61.76

欧元的固定税。 

 

图9 中国出口美国轮胎数量统计 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

国内轮胎企业布局海外具有成本优势，有效规避贸易摩擦。2012 年起，国内轮胎

企业纷纷开启海外投资建厂进程并不断扩大投资规模。根据轮胎世界网，东南亚橡胶供

应充足且运输成本低，价格相对稳定，对国内轮胎企业形成了巨大的吸引力。东南亚轮

胎需求增长快，此外海外建厂还可以在一定程度上规避“双反”等贸易摩擦的影响。据轮

胎世界网的统计，目前至少已有 12 家国内轮胎企业在海外建立生产基地，基地选址主

要集中于越南、泰国、马来西亚等东南亚国家。 
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表 4 2012-2019 年国内轮胎企业海外产能部署 

企业 时间 地点 项目 投资额 产品 产能（万条） 

杭州中策橡胶 2012 泰国罗勇工业园  10 亿元 

全钢载重子午胎 60 

摩托车轮胎 100 

半钢载重子午胎 300 

三角集团 

2012 
俄罗斯巴什科尔

托斯坦共和国 
 2.5 亿欧元  400 

2017 
美国北卡罗来纳

州 

500 万条高性

能乘用车胎项

目 

2.98 亿美元 乘用车轮胎 500 

100 万条高性

能商用车胎项

目 

2.82 亿美元 商用车轮胎 100 

山东奥戈瑞轮胎 

 

2012 
 

印度尼西亚雅加

达市 

 2 亿美元 
高性能半钢子午胎 600 

全钢子午胎 120 

2013  2.7 亿美元 半钢子午胎 1000 

青岛福临轮胎 2016 马来西亚  2 亿美元   

山东万达宝通轮胎 2017 
马来西亚马六甲

州 
 12 亿令吉 高档轮胎  

贵州轮胎 2017 越南 

一期 2.4 亿美元 全钢子午胎  

二期 1.4 亿美元 
全钢载重及特种轮

胎 
200 

三期 2000 万美元   

双钱轮胎 2017 泰国  20 亿人民币 
全钢子午胎 150 

工业轮胎 5 

万力集团 2017 
美国南卡罗来纳

州 
 10 亿美元 乘用车胎 600 

成山集团 2017 马来西亚  2.99 亿美元 
全钢子午胎 120 

半钢子午胎 400 

华谊集团 2017 泰国罗勇府   
卡客车轮胎 150 

工程子午胎 5 

江苏通用科技股份有限

公司 
2018 泰国罗勇工业园  

不超过 3亿美

元 

全钢子午胎 100 

半钢子午胎 600 

佳尔福橡胶工业有限公

司 
2019 

柬埔寨桔井省经

济特区 
  轮胎 300 

资料来源：轮胎世界网、海通证券研究所 

 

2.4 赛轮轮胎新增产能有望进一步释放 

新建项目完工后，赛轮轮胎产能有望进一步释放。据公司 2018 年年报，目前赛轮

轮胎拥有国内青岛、东营、沈阳三个轮胎生产基地和越南一个海外轮胎生产基地。目前

公司在国内全钢胎年产能为 440 万条，半钢胎 3000 万条，非公路胎 2.9 万吨；越南工

厂拥有全钢胎年产能 120 万条，半钢胎 1000 万条，非公路胎 3.5 万吨。预计 2019 年，

赛轮轮胎东营工厂半钢胎项目建成完工，进一步释放半钢胎产能，越南工厂非公路轮胎

项目建成完工，进一步释放非公路胎产能。预计 2020 年，赛轮轮胎青岛工厂非公路轮

胎在建产能计划完工，进一步释放非公路胎产能；越南合资工厂全钢项目建成完工，进

一步释放全钢胎产能。 
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2.5 原材料价格下跌，成本端压力减弱 

轮胎原材料天然橡胶和合成橡胶价格处于历史低位。据 wind 数据，天然橡胶与合

成橡胶价格相关性较高。9 月天然橡胶、丁苯橡胶、顺丁橡胶均价约为 10933 元/吨、

10934/吨和 11933 元/吨， 2019 年 9 月 30 日三者的价格处于历史价格 17%、17%、28%

分位数，处于历史较低水平。 

 

图10 天然橡胶合成橡胶价格走势 

 
资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

炭黑价格和橡胶助剂价格持续下行。据 wind 数据，2019 年炭黑价格下降，2019

年 9 均价为 5937 元/吨，处于较低水平。橡胶助剂 9 月均价为 18500 元/吨。 

 
 
 

表 5 赛轮轮胎产能明细表 

主要厂区 设计产能 实际达产产能

（2018 年底） 

2018 年产能利

用率（%） 

在建产能及投资情况 在建产能预 

计完工时间 

青岛 

青岛工厂全钢 260 万条/年 260 万条/年 96.37   

青岛工厂半钢 1000 万条/年 1000 万条/年 73.06   

青岛工厂非公路轮胎 6 万吨/年 2.9 万吨/年 87.81 
在建中，截至 2018 年末累计投

入 90824.77 万元。 

2020 年 

 

东营 东营工厂半钢 

一期：1200 万 

条/年； 

二期：1500 万 

条/年 

2000 万条/年 75.56 

二期在建中，截至 2018 年末二

期产能达 800 万条，累计投入 

96384.59 万元。 

2019 年 

 

沈阳 沈阳工厂全钢 180 万条/年 180 万条/年 98.29   

越南 

越南工厂全钢 120 万条/年 120 万条/年 69.88   

越南工厂半钢 1000 万条/年 1000 万条/年 92.56   

越南工厂非公 

路轮胎 
5 万吨/年 3.5 万吨/年 41.89 

在建中，截至 2018 年末累计投

入 3830.19 万美元。 
2019 年 

越南合资工厂全钢 240 万条/年 0  在建中，2018 年投入金额为 0 
2020 年 

 
 

资料来源：赛轮轮胎 2018 年年报，海通证券研究所 
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图11 炭黑价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

图12 橡胶助剂价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

 

2.6 国内退税优惠政策带来机遇 

政府加强退税优惠，提升轮胎出口竞争力。2018 年 10 月 25 日财政部发布的《关

于调整部分产品出口退税率的通知》，自 2018 年 11 月 1 日起，轮胎系列产品退税率由

9%升至 13%。 

 

3. 我国汽车保有量稳中有升，替换胎未来需求增量可期 

3.1 预计 2024 年全球轮胎产量达到 2275 万吨 

根据轮胎商业公众号援引 Smithers Rapra 发布的“2024 年轮胎制造的未来”报告

中显示，新技术、新材料、新需求正在不断提升轮胎行业发展的效率。预计 2019 - 2024

年全球轮胎总产量将以每年 4％的速度增长。按生产吨位衡量的全球轮胎工业在 2019

年产量估计为 1925 万吨，预计到 2024 年达到 2275 万吨。 
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图13 2014-2024 年全球轮胎产量（百万吨） 

 
资料来源：轮胎商业网、Smithers Rapra、海通证券研究所 

 

3.2 我国汽车保有量稳中有升，有效带动替换轮胎需求 

我国汽车保有量增速高于全球平均水平，有效带动轮胎需求。据 wind 数据，从汽

车保有量数据看，2015 年全球汽车保有量达 12.8 亿辆，同比增长 4%；2015 年中国

汽车保有量延续增长趋势，达 1.6 亿辆，同比增长 14%。根据中国产业信息网的数据，

近 10 年来汽车保有量增速均保持在 10%以上，但相较于国外发达国家，国内千人汽车

保有量仍处于较低水平。与美国比较，我国国土面积与美国比较接近，人口数量是美国

的 4 倍，但千人汽车保有量不到美国的 1/5。与邻国日本比较，我国人口是日本的 11

倍，国土面积是日本的 25.8 倍。从千人汽车保有量指标来看，2016 年我国汽车千人

保有量水平仅为 140 辆，而日本这一数字是 591。中国的千人汽车保有量也没有达到

全球平均水平，我们认为中国乘用车保有量仍有较大的上行空间，这无疑为轮胎替换市

场的景气度增加了砝码。随着汽车保有量的不断提升，未来替换胎市场有望迎来高速增

长，替换需求将会是内需的重点所在。 

 

图14 2004-2015 年全球汽车保有量及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图15 2004-2015 年中国汽车保有量及增速 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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3.3 中国汽车销量占全球销量比重提高，国产品牌汽车的崛起为配套胎带来

机会 

中国汽车销量在全球的占比逐年提高，国产品牌汽车的崛起将为配套胎带来机会。

2008 年到 2017 年，中国汽车销量占全球汽车销量比例由 19.15%上升至 40.76%，我国

汽车销量在全球的占比不断提高。根据中国产业信息网的数据，目前国内轿车轮胎市场

70%被外资和合资轮胎企业占据，本土轮胎品牌市场主要在替换胎，而随着国产品牌汽

车近年来销量快速增加，预计将为具备性价比优势的本土轮胎品牌进入整车厂商供应链

提供机会。 

 

图16 2008-2017 年中国及全球汽车销量情况 

 
资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 越南工厂盈利能力强，海外布局取得成效 

4.1 赛轮轮胎与固铂轮胎牵手合作，享受税收优惠政策 

2018 年公司与国际知名轮胎企业固铂轮胎牵手合作。2018 年 12 月，双方正式签

署协议将在越南携手打造年产能 240 万条全钢胎的合资公司，公司持有 65%股权，该项

目不仅优化了公司的海外布局，加深了与国际知名品牌的合作，也有利于规避贸易壁垒，

提升企业产品综合力，为实现产供销全球化布局奠定了坚实的基础。 

赛轮越南享受税收优惠政策，4 免 9 减半。根据越南财政部、总税务局下发的 205

号公文，确认：赛轮越南若在 2015 年 3 月份前总投资不少于 6 万亿越南盾，或自 2017

年度起员工人数每年平均超过 3000 人，赛轮越南可以享受以下税收优惠：15 年内企

业所得税率为 10%，自产生应税收入之日起 4 年内免缴企业所得税，以后9年减按50%

税率征收企业所得税（即税率为 5%）。 
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4.2 越南工厂净利率高于国内工厂，提升公司盈利能力 

赛轮海外工厂盈利能力强。据公司公告，目前越南工厂拥有全钢胎年产能 120 万条，

占公司全钢胎产能的 21.4%；半钢胎 1000 万条，占公司半钢胎产能的 25%；非公路胎

3.5 万吨，占公司非公路胎总产能的 54.7%。2019 年上半年赛轮越南营业收入为 17.61

亿元，同比增长 37.79%，占总营业收入 24.8%；净利润为 3.25 亿元，同比增长 50.27%，

占总净利润的 64.1%；通过对比赛轮越南的产能、营业收入与净利润能够发现目前赛轮

越南的收入占比虽然不高，但盈利能力强。 

 

图17 赛轮越南子公司盈利状况 

 
资料来源：公司 2016-2018 年报，海通证券研究所 

 

4.3 公司将进一步开拓海外市场 

赛轮轮胎将进一步开拓海外市场。2018 年赛轮轮胎继续坚持国际化战略，在德国

设立欧洲子公司，并推进马来西亚合资公司和越南销售办事处的设立，进一步完善其全

球化的运营网络，目前在 4 地建有生产基地（国内三处，越南一处），3 个研发中心（2

个海外研发中心），7 个国外销售中心。不断扩大的海外销售规模得益于公司全球化营销

体系的健全和完善，目前公司已形成了以北美、非洲、东南亚、欧洲等地的销售公司和

服务中心为重点，以其他地区的销售代表处为辅助的覆盖全球的营销网络。 

 

图18 赛轮轮胎全球化布局 

 
资料来源：赛轮轮胎官网，海通证券研究所 
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    国际化和走出去是公司始终坚持的重要战略。根据公司 2018 年年报，在国内，公

司已经在青岛、东营、沈阳拥有三个成熟的生产基地，在越南设立的生产工厂也不断发

展壮大，运营效率稳定提升，成为公司应对国际市场变局和全年利润来源的重要生产基

地。2018 年，公司两度与国际知名轮胎企业固铂轮胎牵手合作，先是由公司参股固铂轮

胎在国内的生产工厂，其次是由双方在越南合资建设新的轮胎生产基地，不断深化的合

作有利于公司技术水平、品牌影响力等综合竞争能力的提升。近几年为适应国际化发展

的需要，公司不断向研发团队和管理团队中引入海外专家，为公司注入先进的技术和海

外管理经验。同时，公司还启动现场服务工程师队伍建设，即从生产工人岗位中培养和

选拔优秀人才派至海外学习深造，从公司内部培养国际化人才。 

 

4.4 巨胎业务投入取得成效 

巨型工程机械轮胎是工程机械轮胎家族中极具特色的高端产品，采矿业回暖将有效

带动巨胎需求的上升。根据《橡胶工业》的文章《全球巨型工程机械轮胎发展概述及我

国巨型轮胎制造业面临的机遇和挑战》，巨型轮胎体积和质量大（最大的轮胎外直径

达 4m 以上、质量在 5t 以上）、不间断工作时间长（每年 360 天、每天 20 多小时，除维

修时间外不停地运转）、工作条件苛刻（最大单胎负荷可达 100 多吨，工作路面石头多、

弯道多、坡度大）。由于技术难度大，世界上只有少数几个企业可以生产。随着世界采矿

业对巨型车辆的需求与日俱增，巨型轮胎近几年供求矛盾突出，因而价格很高，成为轮

胎制造商争先进入的高端产品领域。据 wind 数据，采矿业固定资产投资自 18 年 3 月开

始回升。2019 年 1-7 月，采矿业固定资产投资累计增速达到 27.4%。我们预计采矿业回

暖将有效带动未来巨胎需求的上升。 

赛轮轮胎在巨胎业务方面的投入取得了成效。根据公司 2018 年年报，公司已成为

世界上最大的工程机械和矿山设备生产厂家卡特彼勒的三大轮胎配套供应商之一，巨胎

产品也已经进入中国约 70%的大型矿山市场并成为国内四大工程机械制造企业的配套

供应商。2018 年，公司获批成为“巨型工程子午胎与新材料应用国家地方联合工程研究

中心”。2019 年，公司成为中国神华国际工程有限公司“MT5500矿用卡车 59/80R63 轮

胎研制与应用”项目中标人，承担该项目的研发试制，轮胎研发成功后优先为神华集团供

货，本次战略合作的达成有利于打破外国企业对高端超巨型工程子午线轮胎的垄断。 

 

图19 采矿业固定资产投资累计增速同比（%） 

 
资料来源：Wind、海通证券研究所 
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4.5 注重科技研发，推进轮胎信息化生产 

推进轮胎信息化生产，工业互联网应用行业领先。公司是行业内首家采用信息化技

术控制生产全过程的企业，并一直致力于智能制造、两化融合等领域。公司信息化团队

积极参与和支持业务，以“标准化、自动化、数字化、智能化”为建设原则，全力推进

公司信息化建设，目前已成功打造了 MES、WMS、EMS 等成熟自主知识产权的软件产

品，为业务部门提供了高效、专业的 IT 服务和支持。近年来，公司先后获批“国家智能

制造试点示范企业”、“国家工业互联网试点示范企业”、“国家物联网集成创新与融合应

用示范企业”、“国家服务型制造示范企业”等国家级荣誉资质。公司作为国家工信部批

复的轮胎行业唯一的“工业互联网试点示范企业”，承办了 2019 世界工业互联网产业

大会 5G+AI 赋能传统制造平行论坛，规划了在工业互联网和 5G、AI 等方面的 25 个

重点业务场景。 

4.6 公司是三一重工、比亚迪、吉利、一汽解放等多家汽车主机厂的配套

供应商 

配套轮胎业务是企业综合能力的体现。轮胎配套市场较于替换市场，配套市场对轮

胎的要求更高，整车厂与零部件企业之间的配套合作，一般都会经过资质认定、实验测

试、现场评审、试用以及小批量到大批量的采购等一系列繁琐的程序。在国际品牌占据

大部分国内配套市场形势下，国产轮胎品牌能进入配套市场，不仅是品牌形象和市场地

位的体现，更是品牌基础、技术优势、品质管控等综合实力的展现。赛轮轮胎明确自身

市场定位，把握行业市场发展方向，通过对配套市场不懈的开拓与精耕细作，探索车用

轮胎配套市场新的发展机会，向着国际有影响力的橡胶轮胎企业努力探索，努力推动行

业的健康持续发展。 

公司凭借过硬的品质和服务，已成为三一重工、一汽解放、比亚迪、吉利等多家知

名汽车主机厂或工程机械制造企业的轮胎配套供应商。据大众网青岛资讯，2017 年 2

月 23 日，赛轮金宇集团作为奇瑞商用车（安徽）有限公司的战略合作伙伴，被授予 2016

年度“最佳合作奖”奖项。赛轮轮胎旗下赛轮品牌轮胎配套“战旗”、“勇士”等车型，

历经多年的市场检验，产品的优异性能和高性价比在广大北汽越野车用户中树立了良好

的口碑。赛轮金宇集团自 2015 年与配套奇瑞商用车开瑞品牌签 订配套战略合作协议，

赛轮金宇旗下金宇品牌轮胎配套开瑞 K50/K50S、K60 等车型，历经多年的市场检验，

赢得用户和汽车厂商的一致好评。 

4.7 大力推广赛事提升公司的品牌影响力 

赛事推广与展会宣传持续发力，打造国际化品牌。在赛事推广方面，公司助力赛轮

轮胎郑州日产车队获得了 2019 环塔拉力赛汽车 T2 量产组冠军和厂商杯冠军。与西甲

足球俱乐部瓦伦西亚签署了战略合作协议，成为瓦伦西亚全球官方合作伙伴，一起征战

西甲、欧洲等赛事。展会宣传方面，公司新品牌 ROADX 在“新加坡国际轮胎展”惊

艳亮相，提升公司及产品品牌在东南亚市场的影响力；公司旗下 SAILUN、ROADX、

MAXAM 三大品牌，亮相法兰克福(中东)国际汽车零配件及售后服务展，并展出了旗下

各品牌 AT、MT、缺气保用轮胎、OTR 等多款主打产品，提升公司及产品品牌在中东

非市场的影响力；公司携欧洲新产品参展意大利博洛尼亚汽车配件展览会，提升了公司

品牌在欧洲市场的影响力。 
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5. 盈利预测与估值区间 

我们预计赛轮轮胎 19-21 年净利润分别为 980、1275、1461 百万元，对应 EPS 分

别为 0.36 元、0.47 元、0.54 元。考虑到公司在建产能尚未释放，随着装臵的投产和新

产能的释放，我们认为公司盈利能力将有所提高。综合来看，我们给予 19 年赛轮轮胎

16-19 倍估值区间，对应合理价值区间 5.76-6.84 元。首次覆盖，给予“优大于市”投资评

级。 

关键盈利预测假设：1）销量假设：我们预计 19-21 年全钢子午胎销量分别为 528

万条、670 万条、740 万条，半钢子午胎销量分别为 3340 万条、3826 万条、4085 万条，

非公路胎销量分别为 4.4 万吨、5.4 万吨、6.3 万吨。2）价格假设：我们预计国内、越

南全钢胎 19-21 年均为 881、926 元/条，国内、越南半钢胎 19-21 年均为 200、213 元

/条，国内、越南非公路轮胎 19-21 年均为 22000、17647 元/吨。我们认为原材料天然

橡胶、炭黑和橡胶助剂价格 19-21 年仍将低位徘徊。 

 

表 6 赛轮轮胎可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
股价  

（元） 

EPS（元）   PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

601163.SH 三角轮胎 13.75  0.60  0.78  0.92  18.45 16.97 14.47 

601500.SH 通用股份 6.33 0.20  0.18  0.21  32.33 35.85 30.75  

均值    25.39  26.41  22.61 

资料来源： Wind，海通证券研究所，股价为 2019 年 10 月 11 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期。 
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表 7 分业务盈利预测 

 2018 2019E 2020E 2021E 

总收入（百万元） 13684.75  14414.71  16869.11  18211.49  

总成本（百万元） 10971.84  11409.13  13286.74  14313.67  

总毛利（百万元） 2712.91  3005.58  3582.37  3897.83  

总毛利率（%） 19.82  20.85  21.24  21.40  

轮胎产品     

收入（百万元） 11515.67  12389.71  14844.11  16186.49  

成本（百万元） 8901.49  9478.13  11355.74  12382.67  

毛利（百万元） 2614.17  2911.58  3488.37  3803.83  

毛利率（%） 22.70  23.50  23.50  23.50  

循环利用     

收入（百万元） 23.99  25.00  25.00  25.00  

成本（百万元） 22.30  23.00  23.00  23.00  

毛利（百万元） 1.70  2.00  2.00  2.00  

毛利率（%） 7.07  8.00  8.00  8.00  

轮胎贸易     

收入（百万元） 1706.25  1800.00  1800.00  1800.00  

成本（百万元） 1657.23  1728.00  1728.00  1728.00  

毛利（百万元） 49.02  72.00  72.00  72.00  

毛利率（%） 2.87  4.00  4.00  4.00  

资料来源：赛轮轮胎 2018 年年报，海通证券研究所 

 

6. 风险提示 

贸易摩擦导致关税持续提升；在建产能投产进度低于预期；橡胶、炭黑原材料价格

大幅波动。 
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财务报表分析和预测 
 

[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 13685 14415 16869 18211 

每股收益 0.25 0.36 0.47 0.54  营业成本 10972 11409 13287 14314 

每股净资产 2.34 2.58 2.98 3.45  毛利率% 19.8% 20.9% 21.2% 21.4% 

每股经营现金流 0.74 0.39 0.71 0.63  营业税金及附加 67 86 101 109 

每股股利 0.05 0.07 0.07 0.07  营业税金率% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 869 908 1063 1147 

P/E 9.01 11.13 8.56 7.47  营业费用率% 6.4% 6.3% 6.3% 6.3% 

P/B 0.95 1.57 1.36 1.17  管理费用 366 432 472 510 

P/S 0.86 0.82 0.70 0.65  管理费用率% 2.7% 3.0% 2.8% 2.8% 

EV/EBITDA 4.11 6.52 5.27 4.71  EBIT 1180 1362 1693 1858 

股息率% 2.2% 1.8% 1.8% 1.8%  财务费用 288 170 185 152 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.1% 1.2% 1.1% 0.8% 

毛利率 19.8% 20.9% 21.2% 21.4%  资产减值损失 230 118 76 59 

净利润率 4.9% 6.8% 7.6% 8.0%  投资收益 42 40 40 40 

净资产收益率 10.6% 14.1% 15.8% 15.7%  营业利润 735 1114 1473 1687 

资产回报率 4.4% 5.9% 6.9% 7.7%  营业外收支 -12 0 0 0 

投资回报率 12.7% 13.0% 15.3% 15.3%  利润总额 723 1114 1473 1687 

盈利增长（%）      EBITDA 1997 2024 2377 2590 

营业收入增长率 -0.9% 5.3% 17.0% 8.0%  所得税 66 136 199 228 

EBIT 增长率 60.4% 15.5% 24.3% 9.8%  有效所得税率% 9.1% 12.2% 13.5% 13.5% 

净利润增长率 102.5% 46.6% 30.1% 14.6%  少数股东损益 -11 -1 -1 -1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 668 980 1275 1461 

资产负债率 58.7% 57.9% 56.6% 51.1%       

流动比率 0.8 0.9 1.0 1.1       

速动比率 0.5 0.6 0.7 0.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.4 0.4 0.4  货币资金 2343 3356 4399 3842 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1676 1817 2126 2490 

应收帐款周转天数 44.0 46.0 46.0 49.9  存货 2271 2360 2767 3157 

存货周转天数 72.5 75.5 76.0 80.5  其它流动资产 569 625 681 739 

总资产周转率 0.9 0.9 1.0 1.0  流动资产合计 6859 8158 9973 10227 

固定资产周转率 2.2 2.3 2.7 2.9  长期股权投资 232 232 232 232 

      固定资产 6359 6143 6207 6324 

      在建工程 256 456 556 689 

      无形资产 587 592 587 581 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 8429 8419 8577 8823 

净利润 668 980 1275 1461  资产总计 15288 16577 18550 19050 

少数股东损益 -11 -1 -1 -1  短期借款 3564 4666 5043 4166 

非现金支出 1047 780 759 791  应付票据及应付账款 3685 3188 3640 3725 

非经营收益 181 177 212 200  预收账款 74 72 84 91 

营运资金变动 114 -876 -325 -754  其它流动负债 1111 1137 1196 1221 

经营活动现金流 1999 1059 1921 1697  流动负债合计 8434 9063 9963 9203 

资产 -476 -652 -842 -977  长期借款 450 450 450 450 

投资 299 0 0 0  其它长期负债 87 87 87 87 

其他 7 40 40 40  非流动负债合计 537 537 537 537 

投资活动现金流 -170 -612 -802 -937  负债总计 8971 9599 10499 9739 

债权募资 -880 1101 377 -877  实收资本 2701 2700 2700 2700 

股权募资 135 -5 0 0  普通股股东权益 6308 6969 8044 9305 

其他 -764 -531 -452 -440  少数股东权益 9 8 7 5 

融资活动现金流 -1510 565 -75 -1317  负债和所有者权益合计 15288 16577 18550 19050 

现金净流量 319 1013 1043 -558       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 11 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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