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产能释放，费用下降，利润高增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：（1）公司公布 2019 年年报，2019 年实现营业收入 79.41 亿元，同比

增长 5.72%；归母净利润 8.47 亿元，同比增长 75.38%；扣非后归母净利润

7.10 亿元，同比增长 77.96%；每股收益 1.06 元，公司拟每 10 股派发现金

红利 3.5 元（含税）。（2）公司公布 2020 一季度报告，一季度收入 18.11 亿

元，同比下降 3.82%；净利润 1.60 亿元，同比增长 5.35%。 

 募投项目释放产能，全年产销两旺。2019 年，公司华茂分公司年产 200 万条

高性能智能化全钢载重子午胎项目、华阳分公司年产 800 万条高性能乘用车

胎项目基本建设完成，年末已基本达产。全年公司年产量约 1900 万条，同比

增长 14%；销量约 2000 万条，同比增长 21%；库存量同比减少 34%，消化

良好。此外，公司通过下沉渠道新增海外品牌店 100 多家，国内市场新增 300

多家，全国品牌店总数达到 3000 多家，覆盖了 80%以上的县市级地区。 

 净利率提升，原因为橡胶成本下降、费用缩减。2019 年公司轮胎毛利率

22.66%，同比增加 1.5pct；净利率 10.67%，同比增长 4.2pct，主要系原材

料价格下滑和三项费用缩减所致。轮胎制造的原材料天然橡胶和合成橡胶的

成本合计约占 45%，是产品利润最主要的影响因素。2019 年天然橡胶价格

仍在历史底部寻底、筑底，整体呈现右斜“N”形态；合成胶市场上半年反复

震荡，下半年先涨后落态势。综合来看，全年单位产量的原材料成本同比下

降了 9%。销售费用、管理费用、财务费用分别同比下滑 20.76%、4.76%、

43.03%，原因为利息支出同比减少、理财收益同比增加以及因“国家品牌计

划”广告到期削减销售费用。 

 资本开支减小+退税政策优惠，现金流出现显著改善。截至 2018 年底，2016

年上市的募集资金全部投入生产项目，因此资本开支已过高峰。2019 年经营

活动产生的现金流量净额 13.77 亿元，同比增长 132%，主要原因为主要是

销售回款同比增加，采购原材料付款方式调整、支付现金同比减少，广告费

付款同比减少。此外，国家将轮胎出口退税率从 9%调整为 13%，增值税率

从 16%调整到 13%，公司退税额度大幅提升，致使现金流出现显著改善。 

 研发费用率稳定提升，经营现金流显著改善。2019 年公司研发投入 1.79 亿

元，同比增加 7.56%，全年新增 14 项专利，其中发明专利 6 项、实用新型

专利 4 项、外观设计专利 4 项。截至 2019 年底，公司共获得 465 项专利，

在子午胎、航空胎等技术上取得突破。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7511 7941 8432 8767 9381 

(+/-)YoY(%) -5.2% 5.7% 6.2% 4.0% 7.0% 

净利润(百万元) 483 847 863 889 918 

(+/-)YoY(%) -0.1% 75.4% 1.8% 3.0% 3.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.60 1.06 1.08 1.11 1.15 

毛利率(%) 21.3% 22.9% 22.3% 22.2% 21.6% 

净资产收益率(%) 5.2% 8.4% 8.1% 7.9% 7.7% 
资料来源：公司年报（2018-2019），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 
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以替换业务为主，同时扩展配套业务提升竞争力。2019 年，公司在商用车胎、乘用车胎和子午工程胎的配套业务上实现

全面增长，并新开发了合众新能源、吉利汽车、斯洛伐克乘用车胎配套业务。乘用车胎方面，公司计划加大研究力度，投

入开发五菱、日产及吉利等主机厂的配套项目，完善 PCR 研发及质量体系建设满足中高端主机厂的需求。此外，截至 19H1，

公司收入 70%以上源于替换胎市场，原配胎市场收入占比不足 30%，在国内新车市场需求萎靡的情况下，根据 2019 年报

援引公安部统计数据，替换胎市场对应的全国汽车保有量仍高达 2.6 亿元，同比增长 8.83%，我们认为庞大的汽车保有量

能维持替换胎的刚需，为公司轮胎产品提供广阔市场空间。 

过半产品销往国外，全球化布局加速。2019 年，公司 53%以上的产品销往国际市场，国际营销网络覆盖 180 多个国家和

地区，客户涵盖卡特彼勒、沃尔沃工程机械、西麦克斯、阿联酋迪拜机场、俄罗斯北钢集团等。自 2012 年以来，公司国

外市场销售占比始终维持 50%以上，国内 2019 年受宏观经济下行、中美贸易摩擦持续、国六排放标准提前实施等诸多因

素影响，汽车市场连续 18 个月出现负增长，因此公司再度加速全球化布局。我们认为短期内国际市场受疫情影响出现较

大波动，但中长期国内汽车需求恢复程度仍存在较大不确定性，轮胎出口政策风险较大，因此全球化布局仍更有利于公司

的长期经营。 

外部助力消退，可继续利用低价优势抢占份额。我们认为，2019 年公司归母净利润出现高增的原因主要受原材料价格下

滑、退税政策替换市场增长等外部因素影响，而 2020 年一季度收入同比下降、净利润提升幅度大幅减少的原因一方面为

疫情影响，另一方面也因为外部助力已逐渐消退，后续业绩增长的动力需来源于自身经营质量的改善。公司产品的销售单

价来看，2016-2018 年轮胎单价呈现逐年上升趋势，而 2019 年度公司产品价格平均下降 5.6%左右。我国轮胎制造商众

多，低端市场产品同质化现象严重，价格竞争现象明显，我们认为公司目前利润率较高，后续可以利用低价战略继续抢占

市场份额。 

盈利预测及估值。截至 2020 年 4 月 22 日，公司 2019 年 PB 为 1.09 倍，对比同行业轮胎制造商玲珑轮胎、赛轮轮胎分

别为 2.3 倍和 1.6 倍，公司的数值较低，我们认为公司目前估值有所低估。我们看好公司在全球范围内的品牌建设和国内

轮胎行业的龙头地位，预计公司 2020-2022 年净利润 8.63 亿元、8.89 亿元以及 9.18 亿元，对应 EPS 1.08 元、1.11 元以

及 1.15 元，我们给予 2020 年 18-20X PE，对应公司合理价值区间为 19.44-21.6 元，维持“优于大市”评级。 

风险提示。宏观经济波动风险，行业竞争加剧，汇率波动风险，疫情导致国际市场不及预期。 

表 1 公司营业收入及成本预测 

项目 2020E 2021E 2022E 

轮胎业务（核心业务）   

收入（亿元） 84.04 87.40 93.53 

收入增速（%） 6% 4% 7% 

成本（亿元） 65.45 68.15 73.54 

毛利（亿元） 18.59 19.24 20.00 

毛利率（%） 22% 22% 21% 

运输业务    

收入（亿元） 0.04 0.04 0.04 

收入增速（%） 0% 0% 0% 

成本（亿元） 0.03 0.03 0.03 

毛利（亿元） 0.01 0.01 0.00 

毛利率（%） 15% 13% 12% 

其他业务    

收入（亿元） 0.24 0.24 0.24 

收入增速（%） -5.70% 0.00% 0.00% 

成本（亿元） 0.02 0.02 0.02 

毛利（亿元） 0.21 0.22 0.22 

毛利率（%） 90% 93% 92% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PS（倍） PB（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 2020E 

601966 玲珑轮胎 253.44 1.26 1.54 1.80  18.2 13.7 11.7  1.3 2.0 

601058 赛轮轮胎 108.82 0.41 0.55 0.64  11.0 7.4 6.3  0.6 1.2 

002434 万里扬 117.38 0.25 0.51 0.68  38.3 17.1 12.9  1.7 1.7 

601689 拓普集团 223.97 0.45 0.65 0.83  38.8 32.8 25.7  3.5 2.7 

均值 0.59  0.81  0.99  26.6  17.8  14.2  1.8  1.6  

注：收盘价为 2020 年 4 月 23 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 7941 8432 8767 9381 

每股收益 1.06 1.08 1.11 1.15  营业成本 6123 6550 6821 7359 

每股净资产 12.59 13.34 14.11 14.91  毛利率% 22.9% 22.3% 22.2% 21.6% 

每股经营现金流 1.72 1.59 1.94 1.95  营业税金及附加 67 78 78 85 

每股股利 0.35 0.36 0.37 0.38  营业税金率% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 471 486 505 540 

P/E 12.93 12.70 12.32 11.94  营业费用率% 5.9% 5.8% 5.8% 5.8% 

P/B 1.09 1.03 0.97 0.92  管理费用 241 256 267 285 

P/S 1.38 1.30 1.25 1.17  管理费用率% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 8.87 7.80 6.76 5.83  EBIT 859 880 905 906 

股息率% 2.6% 2.6% 2.7% 2.8%  财务费用 17 17 11 7 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 

毛利率 22.9% 22.3% 22.2% 21.6%  资产减值损失 11 6 6 6 

净利润率 10.7% 10.2% 10.1% 9.8%  投资收益 108 112 120 127 

净资产收益率 8.4% 8.1% 7.9% 7.7%  营业利润 984 1001 1031 1065 

资产回报率 5.6% 5.3% 5.2% 5.1%  营业外收支 -5 -5 -5 -5 

投资回报率 6.7% 6.5% 6.3% 6.0%  利润总额 979 996 1026 1060 

盈利增长（%）      EBITDA 1289 1225 1249 1262 

营业收入增长率 5.7% 6.2% 4.0% 7.0%  所得税 132 133 137 142 

EBIT 增长率 68.0% 2.4% 2.9% 0.1%  有效所得税率% 13.5% 13.3% 13.4% 13.4% 

净利润增长率 75.4% 1.8% 3.0% 3.2%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 847 863 889 918 

资产负债率 33.2% 33.9% 33.8% 34.3%       

流动比率 1.97 2.08 2.21 2.28       

速动比率 1.73 1.81 1.95 2.03  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.39 0.48 0.68 0.83  货币资金 1767 2435 3610 4789 

经营效率指标      应收账款及应收票据 676 1024 984 1062 

应收帐款周转天数 29.31 34.60 33.87 33.36  存货 1081 1337 1356 1448 

存货周转天数 64.42 74.47 72.54 71.83  其它流动资产 5424 5651 5758 5868 

总资产周转率 0.53 0.52 0.51 0.52  流动资产合计 8949 10446 11707 13167 

固定资产周转率 1.51 1.70 1.89 2.17  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 5272 4965 4649 4319 

      在建工程 302 190 133 105 

      无形资产 451 456 461 464 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 6126 5709 5339 4984 

净利润 847 863 889 918  资产总计 15075 16156 17046 18152 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 645 717 790 878 

非现金支出 428 339 338 350  应付票据及应付账款 3222 3507 3638 3922 

非经营收益 -19 -76 -79 -100  预收账款 99 94 100 108 

营运资金变动 120 145 405 391  其它流动负债 584 706 770 863 

经营活动现金流 1377 1271 1552 1559  流动负债合计 4549 5024 5298 5771 

资产 -156 83 33 3  长期借款 0 0 0 0 

投资 -603 -566 -283 -283  其它长期负债 455 455 455 455 

其他 136 101 105 127  非流动负债合计 455 455 455 455 

投资活动现金流 -624 -381 -145 -153  负债总计 5004 5479 5753 6226 

债权募资 701 72 72 89  实收资本 800 800 800 800 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 10071 10675 11292 11924 

其他 -1138 -302 -312 -324  少数股东权益 1 1 1 2 

融资活动现金流 -437 -230 -240 -235  负债和所有者权益合计 15075 16156 17046 18152 

现金净流量 324 660 1168 1172       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 23 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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