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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

量价齐升，三季度超预期，维持“买入” 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2019 年三季报，报告期实现营业收入 113.27 亿元，

同比+10.14%；归母净利润 9.51 亿元，同比+83.84%。其中第三季度实

现营业收入 42.35 亿元，同比+13.87%；归母净利润 4.44 亿元，同比

+123.01%，环比+37.47%。前三季度 EPS（摊薄）0.35 元。 

 

主要观点： 

1.量价齐升，三季报超预期 

2019 年第三季度，公司业绩超预期，主要由于：（1）量价齐升，三

季度轮胎销量 1033.52 万条，同比+13.31%，环比+8.62%；轮胎单价

354 元/条，同比+5.64%，环比+2.24%。前三季度累计产量 2860.98

万条，同比+6.7%；累计销量 2921.84 万条，同比+7.04%；轮胎单价

343 元/条，同比+10.95%。（2）销售毛利率提升，第三季度原料价格

同比下降 6.9%，毛利率同比提升 5.76 个百分点至 26%，环比基本持平，

略降 0.51 个百分点。（3）中美贸易摩擦，国内产能出口加征关税，

海外产能持续受益。公司在越南的工厂已经具备 1000 万条半钢胎、

120 万条全钢胎、3.5 万吨非公路轮胎等多种产品的年生产能力。（4）

我国轮胎增值税 16%降至 13%；出口退税 9%上调至 13%。（5）公司三

费控制稳定，其中第三季度财务费用环比减少 0.4 亿元。 

2.继续扩大海外产能，增加非公路轮胎产能 

目前公司拥有 4000 万条半钢胎、560 万条全钢胎、6.4 万吨非公路轮

胎的年生产能力。2019 年 Q2，公司与美国固铂合资的越南 240 万套/

年全钢胎项目开工建设，预计 2020 年 H1 投产。同时，2019 年内国内

东营基地还将增加 700 万条半钢胎产能、在越南增加 1.5 万吨非公路

轮胎产能。 

3.拟实施股权激励，绑定管理层 

公司拟实施股票激励计划，覆盖重要管理层，面向 44 名公司董事、高

管、中层管理人员及核心骨干员工共授予 1.35 亿股，考核目标为

2019-2021 年净利润相比 2018 年增长率分别不低于 30%、60%、90%。 

4.盈利预测及评级 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,700/2,159 

总市值/流通(百万元) 11,476/9,176 

12 个月最高/最低(元) 4.43/2.23 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

赛轮轮胎（601058）《【太平洋化工】

赛轮轮胎 2019 中报点评：多因素共

振，中报同比+59%，预计盈利持续

改善》--2019/08/29 
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预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 13.45 亿元、14.39 亿元、

15.35 亿元，对应 EPS 0.50 元、0.53 元、0.57 元，PE 8.5X、8X、7.5X。

虽然国内轮胎一直被认为缺乏全球竞争力，上下游议价能力弱，但考

虑轮胎行业受益上游原材料价格低位，下游汽车保有量持续增长，景

气复苏，特别是公司海外产能优势凸显，维持“买入”。 

 

风险提示：汽车销售持续下滑，原材料及产品价格大幅波动，在建项

目投产进度不及预期，关税及税率波动。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13,685 14,985 16,633 17,964 

（+/-%） -0.9% 9.5% 11.0% 8.0% 

净利润(百万元） 668 1,345 1,439 1,535 

（+/-%） 102.5% 101.3% 7.0% 6.7% 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.50 0.53 0.57 

市盈率(PE) 17.1 8.5 8.0 7.5 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：Wind，太平洋研证券究院 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 2,343 3,765 5,114 6,512 营业收入 13,685 14,985 16,633 17,964

应收票据 206 206 206 206 营业成本 10,972 11,568 12,874 14,012

应收账款 1,470 1,610 1,787 1,929 营业税金及附加 67 74 82 88

预付账款 141 149 166 180 销售费用 869 967 1,056 1,141

存货 2,271 2,394 2,665 2,900 管理费用 366 472 516 503

其他流动资产 427 427 427 427 研发费用 231 252 279 302

流动资产合计 6,859 8,552 10,365 12,156 财务费用 288 273 265 253

其他长期投资 82 82 82 82 资产减值损失 230 -75 5 5

长期股权投资 232 232 232 232 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 6,359 6,189 6,113 6,125 投资收益 42 8 8 8

在建工程 256 281 309 340 营业利润 735 1,462 1,564 1,668

无形资产 587 587 587 587 营业外收入 16 7 7 7

其他非流动资产 914 914 914 914 营业外支出 28 15 15 15

非流动资产合计 8,429 8,285 8,237 8,280 利润总额 723 1,454 1,556 1,660

资产合计 15,288 16,837 18,602 20,435 所得税 66 132 141 151

短期借款 3,564 3,671 3,782 3,895 净利润 657 1,322 1,415 1,509

应付票据 1,860 1,860 1,860 1,860 少数股东损益 -11 -23 -24 -26

应付账款 1,824 1,924 2,141 2,330 归属母公司净利润 668 1,345 1,439 1,535

预收款项 74 81 90 97 NOPLAT 1,073 1,502 1,660 1,744

其他应付款 427 427 427 427 EPS（摊薄） 0.25 0.50 0.53 0.57

一年内到期的非流动负债 521 521 521 521

其他流动负债 162 162 162 162 主要财务比率

流动负债合计 8,434 8,647 8,983 9,293 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 450 463 477 492 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -0.9% 9.5% 11.0% 8.0%

其他非流动负债 87 87 87 87 EBIT增长率 60.4% 40.1% 10.5% 5.0%

非流动负债合计 537 550 564 578 归母公司净利润增长率 102.5% 101.3% 7.0% 6.7%

负债合计 8,971 9,197 9,547 9,872 获利能力

归属母公司所有者权益 6,308 7,653 9,092 10,627 毛利率 19.8% 22.8% 22.6% 22.0%

少数股东权益 9 -13 -38 -63 净利率 4.8% 8.8% 8.5% 8.4%

所有者权益合计 6,318 7,640 9,054 10,564 ROE 10.6% 17.6% 15.8% 14.4%

负债和股东权益 15,288 16,837 18,602 20,435 ROIC 10.9% 13.3% 13.0% 12.1%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 58.7% 54.6% 51.3% 48.3%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 73.2% 62.1% 53.7% 47.3%

经营活动现金流 2,816 2,294 2,281 2,395 流动比率 81.3% 98.9% 115.4% 130.8%

现金收益 1,932 2,391 2,532 2,605 速动比率 54.4% 71.2% 85.7% 99.6%

存货影响 -185 -123 -270 -235 营运能力

经营性应收影响 -114 -72 -199 -163 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9

经营性应付影响 767 106 226 196 应收账款周转天数 39 39 39 39

其他影响 417 -8 -8 -8 应付账款周转天数 60 60 60 60

投资活动现金流 -1,059 -719 -792 -872 存货周转天数 75 75 75 75

资本支出 -693 -727 -800 -880 每股指标（元）

股权投资 -190 8 8 8 每股收益 0.25 0.50 0.53 0.57

其他长期资产变化 -176 0 0 0 每股经营现金流 1.04 0.85 0.84 0.89

融资活动现金流 -1,484 -153 -141 -125 每股净资产 2.34 2.83 3.37 3.94

借款增加 -880 120 124 128 估值比率

财务费用 -288 -273 -265 -253 P/E 17.1 8.5 8.0 7.5

股东融资 -312 0 0 0 P/B 1.8 1.5 1.3 1.1

其他长期负债变化 -3 0 0 0 EV/EBITDA 8.0 6.4 6.0 5.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 
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研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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