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[Table_Summary] 

投资要点： 

 国内优质胎圈钢丝龙头公司 

1）公司成立于 2003 年，主营产品为胎圈钢丝、钢帘线以及胶管钢丝，主要应

用于乘用车轮胎、载重轮胎、工程轮胎以及航空轮胎等各种轮胎制品。2）公司

客户包括中策、风神、赛轮、双星、三角等国内知名胎企以及住友、普利司通、

固铂、韩泰、锦湖等国际知名胎企。3）公司是国内规模最大的胎圈钢丝供应商，

2017 年国内产量市占率达 28.35%；而钢帘线市占率仍不足 3%，未来潜力大。 

 钢帘线产品与海外市场成为增长点 

1）胎圈钢丝业务预计将保持稳健较快增长，市场份额稳步小幅提升。随着公司

加大高性能钢帘线产品研发及产能扩建，同时持续开拓中高端轮胎市场及客户，

钢帘线业务预计将持续快速增长，成为新的持续增长点。2）2013-18 年公司海

外收入年复合增速明显高于同期整体营收增速，海外营收占比由 2015 年的

7.08%持续提升至 2018 年的 15.94%。未来随着公司加大对国际胎企以及国内

胎企海外业务的市场开发，依靠性价比优势提升海外市场份额，公司海外收入

预计仍将会保持快速增长。3）盈利能力预计将改善。随着高性能项目相继投产，

产品结构改善，规模效应显现，公司钢帘线与胎圈钢丝业务毛利率预计将持续

稳步提升，其中，钢帘线业务有望接近国内龙头兴达国际的水平。同时，随着

高附加值的产品出口持续增长，未来出口毛利率预计将持续提升。 

 公司中小胎企占比较低，坏账影响可控 

最新 2019 年中报披露公司计提坏账准备为 6664.57 万元，当期没有形成坏账

损失，2017 年以来公司的坏账损失明显改善，我们预计与公司加强应收账款管

理有关。未来公司通过积极开发优质客户，提高优质客户营收占比，并加强中

小客户回款管理，我们预计最终形成的坏账损失对公司的利润影响有限。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计公司 2019-21 年实现营业收入 28.48/33.94/41.51 亿元，同比增长

16.75%/19.17%/22.31% ，实现归母净利润 1.80/2.21/2.69 亿元，同比

-12.29%/+22.55%/+21.73%，EPS 为 0.62/0.76/0.93 元/股，对应 2020-21 年

PE 分别为 11/9 倍，低于轮胎行业可比公司平均值，按照行业可比公司 PE 均

值 14 倍算，2020 年公司合理价格为 10.64 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：汽车及轮胎行业低迷超预期；疫情影响超预期；公司市场开拓低于

预期；原材料涨价风险；汇率波动风险 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1,885 2,439 2,848 3,394 4,151 

(+/-)% 35% 29% 17% 19% 22% 

经营利润（EBIT） 200 259 226 277 341 

(+/-)% -4% 30% -13% 23% 23% 

净利润 131 205 180 221 269 

(+/-)% -8% 56% -12% 23% 22% 

每股收益（元） 0.63 0.99 0.62 0.76 0.93 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 799 485 570 611 706 营业收入 1885 2439 2848 3394 4151 

应收票据 230 365 348 446 558 营业成本 1565 2048 2453 2901 3534 

应收账款 582 623 702 917 1068 营业税金及附加 9 12 16 18 22 

预付款项 89 49 69 106 108 销售费用 58 67 83 104 129 

其他应收款 25 14 41 38 43 管理费用 62 42 43 56 71 

应收利息   0 0 0 0 研发费用   36 51 63 79 

存货 242 327 403 474 567 财务费用 48 22 17 21 30 

合同资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 2 -1 1 1 1 

划分为持有待售的

资产 0 0 0 0 0 
信用减值损失 

  0 0 0 0 

其他流动资产 
91 152 194 264 350 

公允价值变动净收

益 0 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 300 300 300 300 其他收益 0 21 20 21 21 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 2 8 5 5 5 

固定资产 634 873 1073 1326 1594 资产处置收益 0 0 0 0 0 

在建工程 29 127 264 327 353 营业利润 143 241 210 257 312 

工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 9 -4 -1 -1 -1 

无形资产 84 126 101 75 50 税前利润 152 237 209 256 312 

长期待摊费用 0 0 0 0 0 减：所得税 20 32 29 36 43 

资产总计 2817 3204 3840 4679 5531 净利润 131 205 180 221 269 

短期借款 
142 172 77 368 704 

归属于母公司的净

利润 131 205 180 221 269 

应付票据 802 1044 1050 1403 1674 少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 153 235 305 336 398 基本每股收益 0.63 0.99 0.62 0.76 0.93 

预收款项 6 5 6 8 9 稀释每股收益 0.63 0.99 0.62 0.76 0.93 

应付职工薪酬 21 28 28 28 28 财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

应交税费 3 2 2 2 2 成长性           

其他应付款 1 2 2 2 2 营收增长率 34.5% 29.4% 16.7% 19.2% 22.3% 

其他流动负债 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 -4.2% 29.9% -12.9% 22.6% 23.2% 

长期借款 72 25 25 25 25 净利润增长率 -8.1% 56.3% -12.3% 22.6% 21.7% 

负债合计 1454 1677 2159 2835 3506 盈利性           

股东权益合计 1363 1527 1681 1844 2025 销售毛利率 17.0% 16.1% 13.9% 14.5% 14.9% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 7.0% 8.4% 6.3% 6.5% 6.5% 

净利润 131 205 180 221 269 ROE 9.6% 13.5% 10.7% 12.0% 13.3% 

折旧与摊销 87 83 89 99 110 ROIC 9.87% 12.26% 8.15% 8.39% 8.76% 

经营活动现金流 103 321 119 214 250 估值倍数           

投资活动现金流 -297 -324 -395 -385 -375 PE 13.7 8.8 13.92 11.36 9.3 

融资活动现金流 455 -126 361 213 219 P/S 1.0 0.7 0.9 0.7 0.6 

现金净变动 261 -128 85 41 95 P/B 1.32 1.18 1.49 1.36 1.24 

期初现金余额 178 799 485 570 611 股息收益率 0.0% 0.0% 1.7% 2.3% 3.5% 

期末现金余额 438 671 570 611 706 EV/EBITDA 4.7 4.6 8.3 7.6 6.9 
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1.国内优质胎圈钢丝龙头公司 

公司成立于 2003 年，主营产品为胎圈钢丝、钢帘线以及胶管钢丝，主要应用于

乘用车轮胎、载重轮胎、工程轮胎以及航空轮胎等各种轮胎制品。 

图 1：公司主要产品 

 
资料来源：公司官网，渤海证券 

公司现有客户包括中策橡胶、风神股份、赛轮轮胎、双星轮胎、三角轮胎等国内

知名轮胎生产商以及住友橡胶、普利司通、固铂轮胎、韩泰轮胎、锦湖轮胎等国

际知名轮胎生产商，初步形成了内外销同步发展的业务格局。 

公司经过多年发展，凭借突出的技术研发能力和制造工艺水平，目前已成为国内

规模最大的胎圈钢丝供应商，最新 2017 年国内产量市场份额达 28.35%，随着公

司扎实拓展市场，预计市场份额仍将持续提升。钢帘线是公司近几年重点开发的

新产品，2017 年产量位居国内第九，占国内前十产量的 2.47%，市场份额也在

持续提升中。 

图 2：前五大客户（2016）  图 3：公司胎圈钢丝市场份额高（产量） 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 
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图 4：公司钢帘线占 CR10总产量的比重持续提升 
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数据来源：公司招股书，渤海证券 

经营方面，2013-18 年公司营收年复合增速达 20.03%，整体呈现快速增长的态

势，2019 年前三季度营收增长 11.78%，增速有所放缓，但明显好于去年国内汽

车 8.15%的销量降幅。2013-18 年公司归母净利润年复合增速 38.28%，实现了

持续快速增长，2019 年前三季度同比下降 19.73%，主要是产品降价、原材料成

本波动及成本费用上涨影响共同作用所致。 

图 5：公司近 4年营收实现较快增长  图 6：公司归母净利润近几年增长有波动 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

随着公司不断开发产品，开拓市场，经营规模持续扩大，产品扩建成为必然。公

司 2017 年 IPO 和 2019 年可转债项目为扩建高性能胎圈钢丝与钢帘线产能，对

应的在建工程规模上升较多，未来随着钢帘线技术改造项目三期（总产能 20 万

吨）持续推进，未来公司资本性开支预计将保持较快增长态势。 
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图 7：公司在建工程近两年上升较多  图 8：公司重要在建工程项目情况（截止 2019H1） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 9：公司资本性开支情况 
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数据来源：Wind，渤海证券 

2.钢帘线产品与海外市场成为增长点 

根据行业数据统计，汽车轮胎需求约 3/4 来自售后替换市场，约 1/4 来自新车原

配胎市场。轮胎行业作为一个比较成熟的市场，从全球和国内的增长情况看均保

持了比较稳健的走势，全球销售额 2007-18 年复合增速为 2.50%，国内汽车轮胎

产量 2004-2018 年复合增速为 7.38%。 

 

 

 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              10 of 22 

 

图 10：全球汽车轮胎销售额稳健增长  图 11：国内汽车轮胎产量走势整体稳健 
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资料来源：美国轮胎商业，森麒麟公告，渤海证券  资料来源：玲珑轮胎年报，渤海证券 

从市场竞争格局看，目前前三大胎企普利司通（Bridgestone）、米其林（Michelin）、

固特异（Goodyear）销售额占全球的比重为 37%，前十大胎企占全球的比重高

达 63%，整体来看，市场竞争格局比较稳定，尤其是前三大胎企 BMG 的市场地

位与竞争实力短期内仍难以撼动。 

图 12：BMG 三大占据全球轮胎销售额 37%的份额（2018）  图 13：全球前十大胎企销售额占比 63%（2018） 

37%

63%

BMG

其他胎企

 

 

63%

37%
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其他胎企

 
资料来源：美国轮胎商业（公开资料），渤海证券  资料来源：美国轮胎商业（公开资料），渤海证券 

根据森麒麟最新招股书显示，汽车轮胎成本结构中，钢丝（胎圈钢丝与钢帘线）

占比约 8%（全钢/半钢以及尺寸大小造成比例会有不同）。因此，相对而言，胎圈

钢丝和钢帘线在轮胎成本中占比不高。根据公司披露数据，胎圈钢丝在轮胎的制

造成本中占比不到 3%，钢帘线在轮胎的制造成本中占比在 10%左右。总的来看，

钢丝的性能与价格对整个轮胎的品质与价格体系有较为重要的影响，未来高性能

钢丝产品将成为行业发展的主要趋势，既能够有效提高轮胎的安全性，又能够满

足汽车产业的轻量化发展要求。 
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图 14：轮胎主要原材料成本占比（2018） 
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数据来源：森麒麟招股书，渤海证券 

销量方面，作为轮胎的重要部件之一，国内胎圈钢丝与钢帘线产销基本与轮胎一

样保持较为稳健的走势。2011-19 年国内胎圈钢丝销量年复合增速为 5.32%，

2014-17 年国内钢帘线前 10 大企业产量年复合增速 6.58%。竞争格局方面，国

内前十大胎圈钢丝企业产销占比超 70%，公司在国内胎圈钢丝领域属于真正的龙

头企业，最新 2018 年销量份额达 32%；而国内钢帘线市场主要被兴达国际、贝

卡尔特（中国）占据，市场份额超 50%，而公司的市场份额仍不足 3%，未来提

升的潜在空间较大。 

图 15：国内胎圈钢丝销量稳健增长（单位：万吨）  图 16：公司胎圈钢丝销量及市场份额 
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资料来源：智研咨询，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 17：国内钢帘线产量  图 18：公司钢帘线产量及增速 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.1 公司看点：新品类+海外市场铸就公司成长性 

公司胎圈钢丝与钢帘线产品主要应用于轮胎领域，下游轮胎价格的走低会导致对

上游配套商产品的“压价”行为，从而对配套商的盈利情况形成负面影响。但公

司对此采取了有效的应对措施：1）开拓单价较高的新品类钢帘线市场；2）开发

高性能胎圈钢丝与钢帘线产品，改善产品结构。结果就是：2015 年以来，公司产

品均价持续提升。 

图 19：轮胎价格指数缓慢走低  图 20：公司产品均价持续提升 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

按产品分析 

公司目前传统的胎圈钢丝业务在国内市场的产销市占率均在三成左右，是国内毫

无疑问的龙头，2013-18 年营收年复合增速 13.64%，2016-18 年均实现了较快增

长。未来依靠高性能产品及海外市场开拓有望保持稳健较快增长，市场份额稳步

小幅提升。 

近几年公司依靠原有客户渠道加快了对新品类钢帘线的产品开发与市场开拓，
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2013-18 年钢帘线营收年复合增速高达 37.91%，明显高于胎圈钢丝，实现了持

续的快速增长，钢帘线营收占比也稳步提升至 2018 年的 25.34%。客户开发方面，

由于胎企对钢帘线的数量需求一般三倍于胎圈钢丝，目前主要客户对公司钢帘线

需求量较大，其中，恒丰橡塑、中策橡胶、玲珑轮胎、森麒麟、昊华轮胎、通用

股份、华盛橡胶、青岛双星等国内知名轮胎企业均已批量采购公司钢帘线产品。

同时，公司正在加大高性能钢帘线产品的研发与生产，自 2017 年下半年以来，

公司的 HT/ST 钢帘线开始放量增长，其中，超高性能（ST）钢帘线销量由 2017

年的 0.08 万吨猛增至 2018 年的 0.52 万吨。未来随着公司加大高性能钢帘线产

品研发及产能扩建，同时持续开拓中高端轮胎市场及客户，钢帘线业务预计将持

续快速增长，成为公司持续的增长点。 

图 21：公司胎圈钢丝业务营收增长较快  图 22：公司钢帘线业务营收快速增长 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 23：公司钢帘线营收占比持续提升  图 24：从 2017年开始 HT/ST钢帘线销量占比持续提升 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

按市场分析 

在做好国内市场的同时，公司持续开发海外市场并取得了显著成效。2013-18 年

公司海外收入年复合增速高达 34.33%，明显高于同期公司整体营收 20.03%的年
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复合增速，特别是 2016-18 年海外收入连续三年高速增长。海外营收占比由 2015

年 7.08%的低点持续提升至 2018 年的 15.94%。未来随着公司加大对国际胎企以

及国内胎企海外业务的市场开发，依靠性价比优势提升海外市场份额，公司海外

收入预计仍将会保持快速增长的态势。 

图 25：公司海外收入高速增长  图 26：公司海外收入占比近几年持续提升 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

除了收入增长有看点外，未来公司盈利能力也有望迎来持续改善，主要分析如下： 

首先，公司积极加大钢帘线技术改造项目（三期，20 万吨产能，第一阶段 5 万吨

HT/ST 钢帘线产能由去年的可转债融资投建）的建设，随着高性能产品（HT/ST）

供货持续放量，占比提升（其中，ST 钢帘线销量占比由 2017 年的 1.41%提升至

2018 年的 6.86%，2018 年 HT 钢帘线产量 4.83 万吨，占比达 61.78%），钢帘线

产品均价不断提升，规模效应持续显现，公司钢帘线业务毛利率预计将持续稳步

提升，有望接近国内钢帘线龙头兴达国际的水平。同时，随着 IPO 募投的高性能

胎圈钢丝项目投产，胎圈钢丝产品结构逐步改善，均价持续提升，未来胎圈钢丝

业务毛利率也有望稳步改善。 

图 27：公司钢帘线毛利率低于同行  图 28：公司胎圈钢丝毛利率近两年处于低位 
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资料来源：Wind，渤海证券（注：兴达国际为整体毛利率）  资料来源：公司公告，渤海证券 

 



公司深度报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              15 of 22 

 

图 29：公司两次融资主要投建高性能产品  图 30：公司积极推广高性能产品 

 

 

 
资料来源：Wind，渤海证券（注：兴达国际为整体毛利率）  资料来源：公司公告，渤海证券 

 

图 31：公司三大产品均价近几年持续提升 
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数据来源：Wind，渤海证券 

其次，由于全球胎企前 10 强除了第 9/10 名是中策、台湾正新外均是外企（最新

2018 年销售额排名），且前三强销售额占比 37%，前 10 前占比 63%。尤其是全

球 75 强胎企中，国内胎企销售占比仅不到 15%（2018 年数据）。因此，公司积

极开拓海外市场，拓展实力强的外资胎企客户有两方面作用：1）打开公司配套

成长空间；2）外资胎企主要聚焦于中高端市场，公司配套这些客户有助于提升

公司整体产品均价和毛利，从而提升公司整体盈利能力。 

因此，随着高附加值的产品出口持续增长，出口毛利率预计将持续提升，未来公

司整体的盈利能力也有望因此得到改善。 
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图 32：公司海外业务毛利率较高 
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数据来源：公司招股书，渤海证券 

 

图 33：内地胎企销售额占全球比重虽上升但仍较低  图 34：我国汽车轮胎均价低于全球（2017） 
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资料来源：美国轮胎商业，搜狐汽车，渤海证券  资料来源：搜狐网公开资料，森麒麟招股书，渤海证券 

成本端分析：盘条价格缓慢走低，短期利好 

公司的主要原材料为高碳钢热轧盘条，原材料占公司营业成本接近 8 成，因此，

盘条价格变动对公司利润影响大。根据盘条价格走势来看，2018 年 11 月中旬盘

条价格开始下跌直至去年 7 月，然后价格企稳回升，9-11 月价格相对稳定，然后

开始缓慢的稳中走低，最新 2 月 26 日盘条价格又小幅下调。 

根据行业规律，公司产品价格变动一般滞后于钢材与盘条价格，盘条价格下跌短

期内对公司是有利的，对应的，盘条价格上涨短期内对公司是不利的。因此，我

们判断，短期来看盘条价格缓慢的走低对公司来说是偏利好的，有助于公司改善

盈利状况。 
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图 35：直接材料占公司营业成本比重接近八成  图 36：我国汽车轮胎均价低于全球（2017） 
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市场价:304H不锈钢盘条:Ф5.5-Ф20mm:宝钢:宁波日元/吨

市场价:304HC不锈钢盘条:Ф5.5-Ф20mm:太钢:宁波日元/吨

市场价:304HC不锈钢盘条:Ф5.5-Ф20mm:宝钢:宁波日元/吨

市场价:0Cr18Ni9不锈钢盘条:Ф5.5-Ф20mm:太钢:宁波日元/吨
 

资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

2.2 公司中小胎企占比较低，坏账影响可控 

公司主要客户为中策橡胶、三角、玲珑及住友、普利司通等国内外优质胎企，中

小胎企占比较低。截止 2019 年三季度，公司应收账款 7.41 亿元，占营收比重为

37.04%，最新 2019 年中报披露计提的坏账准备为 6664.57 万元，当期没有形成

坏账损失，2017 年以来公司的坏账损失明显改善，我们预计与公司加强应收账款

管理有关。同时，公司去年 10 日 26 日公告核销山东永泰集团 1150.57 万元应收

账款并全额计提坏账准备。未来公司通过积极开发优质客户，提高优质客户营收

占比，并加强中小客户回款管理，我们预计最终形成的坏账损失对公司的利润影

响有限。 

图 37：公司应收账款情况  图 38：公司应收账款坏账准备（单位：万元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 39：公司坏账损失 
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数据来源：Wind，渤海证券 

3.盈利预测与估值讨论 

假设条件： 

1. 公司胎圈钢丝业务稳健增长；钢帘线业务快速增长 

2. 海外业务快速增长 

3. 公司产品结构改善，毛利率今年开始触底回升 

4. 公司盘条等原材料价格无大幅波动，期间费用控制得当 

表 1：公司分业务预测 

产品 项目 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 

胎圈钢丝 营收（万元） 92778.81  123598.53  150140.27  165154.29  184972.81  209019.27  

 

yoy 15.24% 33.22% 21.47% 10.00% 12.00% 13.00% 

 

营业成本 67170.28  100226.96  121478.24  137903.84  152602.57  171395.81  

  毛利率 27.60% 18.91% 19.09% 16.50% 17.50% 18.00% 

钢帘线 营收（万元） 30476.42  40604.28  61824.33  80989.87  106906.62  149669.27  

 

yoy 40.15% 33.23% 52.26% 31.00% 32.00% 40.00% 

 

营业成本 26773.85  36547.95  55947.64  74105.73  96750.49  133954.00  

  毛利率 12.15% 9.99% 9.51% 8.50% 9.50% 10.50% 

胶管钢丝 营收（万元） 12318.98  18662.99  25926.69  33704.70  42130.88  50557.05  

 

yoy 66.08% 51.50% 38.92% 30.00% 25.00% 20.00% 

 

营业成本 10428.40  16367.40  23537.92  30671.28  37917.79  44995.78  

  毛利率 15.35% 12.30% 9.21% 9.00% 10.00% 11.00% 

喷涂 营收（万元） 2409.40  3263.10  3470.34  3817.37  4199.11  4619.02  

 

yoy 15.42% 35.43% 6.35% 10.00% 10.00% 10.00% 

 

营业成本 685.41  998.54  1384.89  1526.95  1679.64  1847.61  
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  毛利率 71.55% 69.40% 60.09% 60.00% 60.00% 60.00% 

其他业务 营收（万元） 1061.26  1028.98  1067.65  1121.03  1177.08  1235.94  

 

yoy 45.33% -3.04% 3.76% 5.00% 5.00% 5.00% 

 

营业成本 1004.33  1028.67  1117.90  1064.98  1118.23  1174.14  

  毛利率 5.36% 0.03% -4.71% 5.00% 5.00% 5.00% 

其他收入 营收（万元） 1081.73  1345.14  1505.95  

   

 

yoy 8.63% 24.35% 11.96% 

   

 

营业成本 905.70  1286.12  1315.83  

     毛利率 16.27% 4.39% 12.62%       

合计 营收（万元） 140126.59 188503.02  243935.23  284787.27  339386.51  415100.56  

 

yoy 23.47% 34.52% 29.41% 16.75% 19.17% 22.31% 

 

营业成本 106967.99 156455.64  204782.42  245272.77  290068.73  353367.33  

  毛利率 23.66% 17.00% 16.05% 13.88% 14.53% 14.87% 

数据来源：Wind，渤海证券 

综上分析，我们预计公司 2019-21 年实现营业收入 28.48/33.94/41.51 亿元，同

比增长 16.75%/19.17%/22.31%，实现归母净利润 1.80/2.21/2.69 亿元，同比

-12.29%/+22.55%/+21.73%，EPS 为 0.62/0.76/0.93 元/股，对应 2020-21 年 PE

分别为 11/9 倍，低于轮胎行业可比公司平均值，按照行业可比公司 PE 均值 14

倍算，2020 年公司合理价格为 10.64 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 2：可比公司估值比较 

证券代码 证券简称 
EPS PE PB 

2020e 2021e TTM 2020e 2021e LF 2020e 2021e 

002132.SZ 恒星科技 0.13  0.22  42.01  23.47  13.29  1.36  1.19  1.09  

1899.HK 兴达国际 0.28  0.29  10.74  7.58  7.24    0.56  0.55  

601966.SH 玲珑轮胎 1.57  1.83  17.87  14.33  12.29  2.62  2.13  1.87  

002595.SZ 豪迈科技 1.26  1.44  20.36  17.39  15.19  3.55  3.05  2.65  

601058.SH 赛轮轮胎 0.54  0.63  11.67  8.84  7.61  1.85  1.49  1.27  

601163.SH 三角轮胎 0.99  1.12  14.96  14.53  12.91  1.17  1.09  1.02  

平均值 

  

19.60  14.36  11.42  2.11  1.59  1.41  

603278.SH 大业股份 0.76 0.93 13.81 10.74  8.83  1.49 1.29  1.17  

数据来源：Wind 一致性预测（截止 2020 年 3 月 3 日收盘），渤海证券 

风险提示：汽车及轮胎行业低迷超预期；疫情影响超预期；公司市场开拓低于预

期；原材料涨价风险；汇率波动风险 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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