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评分：57 分，评级：中性 

公司简介： 

浦林成山（开曼）控股有限公司为中国商用全钢子午线轮胎替换市场领先的国内轮胎制

造商及中国主要国内轮胎制造商，目前集团旗下拥有拥有「浦林」、「成山」、「澳通」

及「富神」四大著名轮胎品牌，其中「浦林」品牌专用于生产中高端轮胎。以销售收入

及销量计，2017 年集团在中国第五大国内全钢子午线轮胎制造商并在有关市场的替换

轮胎分部中排名第三；在对美国、泰国及马来西亚各市场进行出口的国内全钢子午线轮

胎出口商中，集团分别排名前五。 

中泰观点： 

从行业来看，目前中国汽车轮胎行业的驱动力主要来源于三个方面，一是中国汽车轮胎

市场的规模的强劲增长，2012-2017 年复合增长率达 9.0%，二是国内品牌轮胎在配套及

替换市场所占的比重逐年上升，三是国内品牌轮胎在产品质量、品牌知名度、生产效率

及服务质量方面的得全面提升。根据弗若斯特沙利文预计，2017-2022 年国内品牌将释

放强劲的增长潜力，全钢子午线轮胎、半钢子午线轮胎分别将以 2.7%及 10.5%的复合年

增长率增长。 

公司业绩方面，集团 2017 年的整体收入为人民币 48.40 亿元，同比增长 26.7%。集团收

入主要来自全钢子午线轮胎，2017年该业务占收入比重达 76.3%，同比略有下降；而半

钢子午线轮胎占收入比重逐年上升，2017 年收入同比增长 39.34%，高于其他产品业务；

2017年集团整体毛利率达 15.88%，同比下降 2.39 个百分点，主要由于原材料成本上升

及产品价格波动所致。分业务来看， 2017年全钢子午线轮胎销量同比增长 12.3%，半

钢子午线轮胎销量同比增加 32.5%，下游需求旺盛。 

从竞争能力看，按以销售收入计，2017 年集团为国内第五大国内全钢子午线轮胎制造商，

且在替换轮胎市场中排名第三。公司通过充足的资本、优秀的研发能力和优质稳定的客

源形成了强大的护城河，并通过打造全球销售网络实现了对所有主要轮胎市场的全面覆

盖。截至 2018年 3月，除中国外，集团产品已覆盖全球约 130个国家。此外，得益于

严格的质量控制及生产管理系统，2017 年集团质保索偿率为 0.86%，低于 1.32%的国内

行业水平。根据集团规划，筹资所得一方面将用于全钢及半钢子午线轮胎的产能扩建，



以满足更大的订单需求；另一方面将用于海外投资，以扩展集团销售网络。展望未来，

随着公司产能扩张及海外市场的扩大，公司主要业务的销量及销售收入预计将持续增加。 

经营业绩方面：2015 年到 2017年已终止经营业务税后溢利分别为 490万澳元、940 万

澳元及零，使得 2015和 2016年期内溢利 1205万澳元，1489 万澳元远高于 2017 年的

569万澳元。公司 2016至 2017年的毛利率分别下跌至 24.6%及 22.7%，主因公司的产品

组合中印刷毛利率较低的小说有关，但公司高管称主要客户已囊括全球三大小说出版商，

能提供持久而稳定的收入来源。 

估值方面：公司市值相比 H 股同行业处于较高水平，为 37.40-47.63亿港元。历史市盈

率和市净率分别为 18.8-23.9和 1.26-1.5 倍，高于行业平均水平。盈利能力方面，ROA，

ROE分别为 4.21%和 15.27%，略低于行业平均水平。综合公司在行业地位，业绩情况与

估值水平，我们给予其 57分，评级为「中性」。 

风险因素：（1）原材料价格和产品价格波动；（2）汽车销量增长不及预期； 
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