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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7941  8378  8889  9200  

同比增长 5.7% 5.5% 6.1% 3.5% 

净利润(百万元) 847  867  932  1001  

同比增长 75.4% 2.4% 7.5% 7.3% 

毛利率 22.9% 23.3% 23.4% 23.8% 

净利润率 10.7% 10.4% 10.5% 10.9% 

净资产收益率（%） 8.4% 7.9% 7.8% 7.7% 

每股收益(元) 1.06  1.08  1.17  1.25  

每股经营现金流(元) 1.72  1.45  1.38  2.28  
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
 事件：三角轮胎发布 2019 年年报，报告期内公司实现营业收入 79.41 亿

元，同比增长 5.72%；实现营业利润 9.84 亿元，同比增长 79.23%；实现

归属于上市公司股东的净利润 8.47 亿元，同比增长 75.38%；实现基本每

股收益 1.06 元，同比+76.67%。按最新 8 亿总股本计，实现摊薄每股收

益 1.06 元，实现每股经营性净现金流 1.72 元。 

公司同时发布 2020 年一季报，报告期内公司实现营业收入 18.11 亿元，

同比减少 3.82%，环比减少 11.14%；实现营业利润 1.93 亿元，同比增长

5.46%，环比减少 24.90%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.60 亿元，

同比增长 5.35%，环比减少 30.13%；实现基本每股收益 0.20 元，同比

+5.26%。按最新 8 亿总股本计，实现摊薄每股收益 0.20 元，实现每股经

营性净现金流 0.35 元。 

 首次覆盖，给予“审慎增持”评级。2019 年三角轮胎业销量增长带动营

业收入同比增长，原材料降价降低采购成本推动毛利率上升。2020 年 Q1

轮胎销售均价同比下跌，拖累公司营收同比减少，原材料降价致毛利率

维持高位。 

三角轮胎是国内商用车胎领先企业，公司已打入美国卡特彼勒公司、沃

尔沃工程机械公司等知名商用车整车供应链体系。为进一步贴近用户和

市场，规避贸易壁垒，公司美国基地筹建工作有序进行。伴随新产能建

设及下游客户开拓的逐步推进，公司轮胎产销量有望持续增长，市场份

额有望持续扩大。我们预计公司 2020~2022 年 EPS 预测值分别为 1.08、

1.17 和 1.25 元。首次覆盖，给予“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：原材料与产品价格大幅波动风险；轮胎行业景气度大幅下风险。 
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 报告正文 

事件 

三角轮胎发布 2019 年年报，报告期内公司实现营业收入 79.41 亿元，同比增

长 5.72%；实现营业利润 9.84 亿元，同比增长 79.23%；实现归属于上市公司股东

的净利润 8.47 亿元，同比增长 75.38%；实现基本每股收益 1.06 元，同比+76.67%。

按最新 8 亿总股本计，实现摊薄每股收益 1.06 元，实现每股经营性净现金流 1.72

元。 

公司同时发布 2020 年一季报，报告期内公司实现营业收入 18.11 亿元，同比

减少 3.82%，环比减少 11.14%；实现营业利润 1.93 亿元，同比增长 5.46%，环比

减少 24.90%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.60 亿元，同比增长 5.35%，环

比减少 30.13%；实现基本每股收益 0.20 元，同比+5.26%。按最新 8 亿总股本计，

实现摊薄每股收益 0.20 元，实现每股经营性净现金流 0.35 元。 

点评 

2019 年三角轮胎业销量增长带动营业收入同比增长，原材料降价降低采购成

本推动毛利率上升。2020 年 Q1 轮胎销售均价同比下跌，拖累公司营收同比减少，

原材料降价致毛利率维持高位。 

 2019 年公司营收、毛利率增长，盈利能力大幅提升。2019 年公司营业收入为

79.41 亿元，同比增长 5.72%；综合毛利率为 22.89%，同比+1.55pct;归属于上

市公司股东的净利润为 8.47 亿元，同比增长 75.38%。 

2020 年 Q1 公司营业收入为 18.11 亿元，同比减少 3.82%，环比减少 11.14%；

综合毛利率为 22.31%，同比+1.21pct，环比-2.81pct；归属于上市公司股东的

净利润 1.60 亿元，同比增长 5.35%，环比减少 30.13%。 

 

期间费用方面，2019 年公司期间费用为 9.08 亿元，同比减少 1.37 亿元，期

间费用率为 12.09%，同比-1.82pct。拆分来看，因市场拓展费减少，销售费

图1、 2019 年公司营业收入同比增长 图2、 2019 年公司归母净利润同比增长 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

用同比减少 1.23 亿元至 4.71 亿元，销售费用率同比-1.64pct 至 6.27%；管理

费用为 2.41 亿元，同比减少 0.13 亿元，管理费用率为 3.21%，同比-0.17pct；

研发费用为 1.79 亿元，同比增加 0.12 亿元，研发费用率为 2.38%，同比

+0.16pct；财务费用为 0.17 亿元，同比减少 0.13 亿元，财务费用率为 0.23%，

同比-0.17pct，主要原因为利息支出同比减少。2019 年期间费用和资产减值损

失同比减少，公允价值变动净收益同比增加，助力公司归母净利润同比增长

75.38%至 8.47 亿元。 

2020 年 Q1 单季度期间费用为 2.64 亿元，同比增加 0.33 亿元，环比增加 0.13

亿元；Q1 单季度期间费用率为 14.58%，同比+2.30pct，环比+2.26pct。拆分

来看，销售费用为 1.01 亿元，同比减少 0.13 亿元，环比减少 0.25 亿元；销

售费用率 5.58%，同比-0.48pct，环比-0.61pct。管理费用为 1.10 亿元，同比

增加 0.66 亿元，环比增加 0.62；管理费用率为 2.87%，同比-0.32pct，环比

-0.42pct。研发费用为 1.10 亿元，同比增加 0.66 亿元，环比增加 0.62 亿元，

研发费用大幅增长主要系公司本期将研发投入全部纳入本科目核算所致；研

发费用率为 6.07%，同比+3.74pct，环比+3.72pct，。财务费用为 0.01 亿元，

同比减少 0.12 亿元，环比减少 0.09 亿元，主要原因为汇兑收益增加；财务费

用率为 0.06%，同比-0.64pct，环比-0.44pct。Q1 单季度期间费用环比增加，

投资净收益环比下降，拖累公司归母净利润环比下降 30.13%。 

 

 2019 年公司轮胎销量增长，助力公司营业收入同比增长；2020 年 Q1 轮胎销

售均价同比下跌，拖累公司营收同比减少。2019 年公司轮胎产量为 1905.87

万条，同比增长 13.62%；销量方面，2019 年轮胎销售量为 2022.16 万条，同

比增长 20.69%；产品销售均价为 391.27 元/条，同比下跌 12.41%。2019 年公

司轮胎销量增长幅度大于轮胎价格下跌幅度，助力公司营业收入同比增长。

2020 年 Q1 单季度，公司轮胎销量增长 6.28%，销售均价同比下降 9.39%，

销售均价下降幅度大于销量增长幅度，拖累公司 Q1 单季度营业收入同比下

滑。 

表1、 三角轮胎经营数据 

图3、 2019 年公司毛利率同比提高 图4、 2019 年公司期间费用率同比下降 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

销售毛利率 销售净利率
 

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

2
0

1
9

Q
2

2
0

1
9

Q
3

2
0

1
9

Q
4

2
0

2
0

Q
1

销售费用率 研发费用率 财务费用率

期间费用率 管理费用率
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 注：根据新准则，18Q3 起管理费用中研发费用单列 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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  单季度 累计值 

  

生产量（万

条） 

销售量（万

条） 

销售收入（亿

元） 

单价（元/

条） 

生产量（万

条） 

销售量（万

条） 

销售收入（亿

元） 

单价（元/

条） 

17Q1 521.25 556.99 21.50 385.98 521.25 556.99 21.50 385.98 

17Q2 546.19 421.31 19.17 454.90 1067.44 978.30 40.66 415.66 

17Q3 427.93 455.40 19.46 427.36 1495.37 1433.70 60.13 419.38 

17Q4 452.10 425.81 18.79 441.21 1947.47 1859.51 78.91 424.38 

18Q1 407.62 396.99 17.97 452.57 407.62 396.99 17.97 452.57 

18Q2 423.83 401.65 18.68 465.19 831.45 798.64 36.65 458.92 

18Q3 412.86 426.82 18.49 433.12 1244.31 1225.46 55.14 449.93 

18Q4 433.04 450.06 19.71 437.91 1677.35 1675.52 74.85 446.70 

19Q1 403.80 456.26 18.74 410.69 403.80 456.26 18.74 410.69 

19Q2 459.18 490.34 19.93 406.37 862.98 946.60 38.66 408.45 

19Q3 489.54 531.22 20.12 378.78 1352.52 1477.82 58.79 397.79 

19Q4 553.35 544.34 20.34 373.57 1905.87 2022.16 79.12 391.27 

20Q1 455.44 484.94 18.05 372.13 455.44 484.94 18.05 372.13 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 原材料采购成本下降助力公司 2019 年毛利率提升。2019 年轮胎产品的五项

主要原料除天然橡胶价格出现上涨外，合成胶、炭黑、钢丝帘线、帘子布价

格同比均有所下降，有助公司采购成本降低，推动 2019 年毛利率同比增长 1，

55 个百分点至 22.89%。2020 年 Q1 单季度公司五项主要原材料总体价格同比

均有所下降，毛利率同比增长 1.21 个百分点至 22.31%，毛利率维持高位。 

 

 近年来公司新产能建设逐步推进，国际化布局稳步进行。公司在国内已先后

投资建设了华盛、华茂、华阳和华新四个生产基地，合计拥有 1800 万条/年

乘用车胎生产能力，600 万条/年商用车胎生产能力。 

海外基地建设方面，公司于 2017 年在美国规划建设第一个海外生产基地，计

划建设 500 万条/年乘用车胎和 100 万条/年商用车胎产能。制造基地的全球化

布局，可增强公司消化订单的灵活性和机动性，提高公司规避全球贸易壁垒

图5、 2019 年合成胶价格同比下跌 图6、 2019 年炭黑、橡胶助剂价格下跌 
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资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：百川资讯，兴业证券经济与金融研究院整理 
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的能力，进一步提升国际竞争力。 

表2、 三角轮胎产能概况 

主要厂区或项目 设计产能（万条） 产能利用率 达产产能（万条） 

华盛公司（乘用车胎） 1000 87.68% 876.8 

华盛公司（工程胎） 25 73% 18.25 

华茂分公司（商用车胎） 600 93.40% 560.4 

华阳分公司（乘用车胎） 800 97.91% 783.28 

华新分公司（斜交工程胎） 10 66.80% 6.68 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司品牌优势凸显，位居商用车胎配套市场领先地位。三角轮胎是国内商用

车胎领先企业，公司品牌优势凸显，在美国《轮胎商业》2019 年发布的全球

轮胎年度 75 强中位居全球第 25，连续多年荣列世界品牌实验室发布的“中

国轮胎行业十大影响力品牌”。公司通过多年客户开拓，国际市场配套客户和

终端用户遍布全球，主要包括：美国卡特彼勒公司、沃尔沃工程机械公司、

阿联酋铝业集团和瑞士拉法基豪瑞水泥厂等国际知名企业。国内市场配套客

户则为商用车龙头企业，主要包括：中国重汽、中国一汽，金龙客车和宇通

客车等汽车制造商。伴随公司配套体系日趋完善，高端配套市场中的份额有

望进一步提高。 

 首次覆盖，给予“审慎增持”评级。2019 年三角轮胎业销量增长带动营业收

入同比增长，原材料降价降低采购成本推动毛利率上升。2020 年 Q1 轮胎销

售均价同比下跌，拖累公司营收同比减少，原材料降价致毛利率维持高位。

三角轮胎是国内商用车胎领先企业，公司已打入美国卡特彼勒公司、沃尔沃

工程机械公司等知名商用车整车供应链体系。为进一步贴近用户和市场，规

避贸易壁垒，公司美国基地筹建工作有序进行。伴随新产能建设及下游客户

开拓的逐步推进，公司轮胎产销量有望持续增长，市场份额有望持续扩大。

我们预计公司 2020~2022 年 EPS 预测值分别为 1.08、1.17 和 1.25 元。首次覆

盖，给予“审慎增持”的投资评级。 

 风险提示：原材料与产品价格大幅波动风险；轮胎行业景气度大幅下风险。 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 6 - 

公司点评报告(带市场行情) 

 

附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019  2020
E 

2021E 2022E  会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 8949  10184  12162  13803   营业收入 7941  8378  8889  9200  

货币资金 1767  3063  4131  5968   营业成本 6123  6429  6809  7013  

交易性金融资产 3675  3700  3700  3700   营业税金及附加 67  84  89  92  

应收账款 638  754  800  828   销售费用 471  503  533  552  

其他应收款 3  3  4  6   管理费用 241  251  267  276  

存货 1081  1415  1226  1495   财务费用 17  47  77  77  

非流动资产 6126  5573  5022  4458   资产减值损失 11  12  13  14  

可供出售金融资产 0  0  0  0   公允价值变动 12  13  14  15  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 108  110  120  130  

投资性房地产 3  3  3  3   营业利润 984  1024  1101  1181  

固定资产 5272  4762  4246  3725   营业外收入 2  3  3  3  

在建工程 302  299  305  302   营业外支出 7  6  7  7  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 979  1021  1097  1177  

无形资产 451  424  397  370   所得税  132  153  165  177  

资产总计 15075  15757  17184  18261   净利润  847  868  933  1001  

流动负债 4549  4771  4983  5087   少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 645  700  700  700   归属母公司净利润 847  867  932  1001  

应付票据 859  930  986  1010   EPS(元) 1.06  1.08  1.17  1.25  

应付账款 2363  2512  2646  2727        

其他 682  628  651  650   主要财务比率     

非流动负债 455  34  302  259   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0   成长性(%)     

其他 455  34  302  259   营业收入增长率 5.7% 5.5% 6.1% 3.5% 

负债合计 5004  4804  5285  5346   营业利润增长率 79.2% 4.1% 7.5% 7.2% 

股本 800  800  800  800   净利润增长率 75.4% 2.4% 7.5% 7.3% 

资本公积 5225  5225  5225  5225        

未分配利润 3112  3924  4791  5722   盈利能力(%)     

少数股东权益 1  1  1  1   毛利率 22.9% 23.3% 23.4% 23.8% 

股东权益合计 10071  10952  11899  12915   净利率 10.7% 10.4% 10.5% 10.9% 

负债及权益合计 15075  15757  17184  18261   ROE 8.4% 7.9% 7.8% 7.7% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2019  2020
E 

2021E 2022E  资产负债率 33.2% 30.5% 30.8% 29.3% 

净利润 847  867  932  1001   流动比率 1.97  2.13  2.44  2.71  

折旧和摊销 430  582  587  593   速动比率 1.72  1.83  2.19  2.41  

资产减值准备 -11  11  -1  11        

无形资产摊销 17  18  18  18   营运能力(次)     

公允价值变动损失 12  13  14  15   资产周转率 54.0% 54.0% 54.0% 52.0% 

财务费用 17  47  77  77   应收帐款周转率 9.63 10.74 10.30 10.17 

投资损失 -108  -110  -120  -130        

少数股东损益 0  0  0  0   每股资料(元)     

营运资金的变动 -3285  -162  661  -294   每股收益 1.06  1.08  1.17  1.25  
经营活动产生现金流

量 
4531  1159  1106  1824   每股经营现金 1.72  1.45  1.38  2.28  

投资活动产生现金流

量 
-3613  43  69  89   每股净资产 12.59  13.69  14.87  16.14  

融资活动产生现金流

量 
-414  93  -108  -76        

现金净变动 504  1296  1068  1838   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1677  1767  3063  4131   PE 12.9  12.6  11.7  10.9  

现金的期末余额 2181  3063  4131  5968   PB 1.1  1.0  0.9  0.8  
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