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核心观点 

 业绩维持增长：公司披露 2020 年中报，报告期内实现营业收入 82.4 亿元，

同比减少 0.8%；归属上市公司股东净利润 8.97 亿元，同比增长 23.64%。

公司收入同比微幅下滑的主要原因是 20H1 销量为 2710 万条，相比 19H1

小幅下滑 1.8%。而利润增长主要源于公司 20H1 单胎毛利达到 82 元，同

比 19H1 提升了 7.6%。 

 行业低迷期表现优异：2020H1 新冠肺炎疫情在全球蔓延，世界经济持续低

迷，同时受中国车市上半年继续下滑的影响，我国 2020 年上半年轮胎外胎

产量持续走低，据国家统计局发布数据，2020H1 全国轮胎外胎总产量为 

3.57 亿条，同比下降 12.1%。在行业大幅下行的情况下，公司产品销量几乎

没有变化，而且分季度看，Q2 在国内疫情还未完全恢复的情况下，公司销

量就实现同比 8.2%的增长，销量与单位毛利都创出历史新高，表现出相比

同行更为优异的经营能力。 

 

财务预测与投资建议 

 我们根据近期行业与公司变化，调整了公司销量与单胎盈利，预测公司 20-

22 年每股利润 EPS 为 1.61、1.92 与 2.19 元（原预测 1.48、1.72 与 1.83

元），按照可比公司 20 年 17 倍 PE，上调目标价为 27.44 元（原目标价

22.20 元），维持买入评级。 

 

风险提示 

 反倾销政策变化；配套业务低于预期；轮胎需求低于预期；原料大幅波动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 08月 17日） 25.63 元 

目标价格 27.44 元 

52 周最高价/最低价 25.79/18.8 元 

总股本/流通 A 股（万股） 120,002/118,721 

A 股市值（百万元） 30,756 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2020 年 08 月 17 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.35 13.01 30.83 33.14 

相对表现 0.42 15.13 10.97 5.38 

沪深 300 -0.07 -2.12 19.86 27.76 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 15,302 17,164 17,951 21,347 24,176 

  同比增长(%) 9.9% 12.2% 4.6% 18.9% 13.2% 

营业利润(百万元) 1,279 1,648 1,982 2,399 2,788 

  同比增长(%) 14.6% 28.9% 20.3% 21.0% 16.2% 

归属母公司净利润(百万元) 1,181 1,668 1,937 2,303 2,628 

  同比增长(%) 12.7% 41.2% 16.1% 18.9% 14.1% 

每股收益（元） 0.98 1.39 1.61 1.92 2.19 

毛利率(%) 23.7% 26.5% 26.9% 26.7% 26.8% 

净利率(%) 7.7% 9.7% 10.8% 10.8% 10.9% 

净资产收益率(%) 12.6% 15.9% 16.3% 16.5% 16.0% 

市盈率 26.0 18.4 15.9 13.4 11.7 

市净率 3.1 2.8 2.4 2.0 1.7 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值 

公司 每股收益（元） 市盈率 

  2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

赛轮轮胎 0.44  0.47  0.55  0.64  10.14  9.54  8.21  6.98  

三角轮胎 1.06  1.13  1.19  1.22  14.12  13.23  12.56  12.25  

华懋科技 0.77  0.68  0.82  0.94  21.56  24.18  20.05  17.68  

星宇股份 2.86  3.39  4.26  5.25  54.94  46.29  36.87  29.92  

海达股份 0.37  0.44  0.52  0.62  16.64  14.11  11.94  10.02  

敏实集团 1.47  1.32  1.64  1.85  16.50  18.37  14.79  13.11  

调整后平均      17.00 15.00 13.00 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 4,429 3,744 3,590 4,269 4,835  营业收入 15,302 17,164 17,951 21,347 24,176 

应收账款 2,912 2,720 3,060 3,694 4,045  营业成本 11,675 12,614 13,125 15,648 17,689 

预付账款 200 316 228 314 369  营业税金及附加 117 98 151 179 203 

存货 2,447 2,759 2,764 3,332 3,787  营业费用 909 1,064 1,041 1,238 1,402 

其他 2,050 1,068 1,302 1,241 1,154  管理费用 1,000 1,250 1,239 1,473 1,692 

流动资产合计 12,038 10,606 10,943 12,852 14,190  财务费用 233 321 392 373 370 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 160 253 39 55 50 

固定资产 10,130 11,612 13,660 15,003 16,219  公允价值变动收益 20 21 21 21 21 

在建工程 1,336 1,395 515 1,158 1,312  投资净收益 18 (4) (4) (4) (4) 

无形资产 789 761 729 698 666  其他 33 66 0 0 0 

其他 1,500 2,205 1,897 1,897 1,897  营业利润 1,279 1,648 1,982 2,399 2,788 

非流动资产合计 13,756 15,974 16,802 18,756 20,094  营业外收入 19 22 22 22 22 

资产总计 25,793 26,581 27,744 31,608 34,284  营业外支出 67 5 5 5 5 

短期借款 4,781 3,279 5,703 6,255 5,554  利润总额 1,231 1,665 2,000 2,416 2,805 

应付账款 2,104 2,097 2,292 2,718 3,034  所得税 50 (2) 63 114 178 

其他 3,665 5,377 2,200 2,766 3,175  净利润 1,181 1,667 1,936 2,302 2,627 

流动负债合计 10,549 10,753 10,195 11,739 11,762  少数股东损益 0 (0) (1) (1) (1) 

长期借款 2,956 2,374 2,374 2,374 2,374  归属于母公司净利润 1,181 1,668 1,937 2,303 2,628 

应付债券 1,800 1,893 1,832 1,849 1,875  每股收益（元） 0.98 1.39 1.61 1.92 2.19 

其他 472 529 529 529 529        

非流动负债合计 5,229 4,796 4,735 4,752 4,778  主要财务比率      

负债合计 15,778 15,549 14,930 16,491 16,540   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 8 6 5 5 4  成长能力      

股本 1,200 1,200 1,200 1,200 1,200  营业收入 9.9% 12.2% 4.6% 18.9% 13.2% 

资本公积 2,666 2,304 2,666 2,666 2,666  营业利润 14.6% 28.9% 20.3% 21.0% 16.2% 

留存收益 5,702 7,016 8,437 10,740 13,368  归属于母公司净利润 12.7% 41.2% 16.1% 18.9% 14.1% 

其他 440 506 506 506 506  获利能力      

股东权益合计 10,016 11,032 12,814 15,116 17,743  毛利率 23.7% 26.5% 26.9% 26.7% 26.8% 

负债和股东权益总计 25,793 26,581 27,744 31,608 34,284  净利率 7.7% 9.7% 10.8% 10.8% 10.9% 

       ROE 12.6% 15.9% 16.3% 16.5% 16.0% 

现金流量表       ROIC 8.2% 9.8% 10.8% 10.9% 11.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,181 1,667 1,936 2,302 2,627  资产负债率 61.2% 58.5% 53.8% 52.2% 48.2% 

折旧摊销 969 1,043 1,141 1,383 1,612  净负债率 56.3% 47.4% 49.3% 41.1% 28.0% 

财务费用 233 321 392 373 370  流动比率 1.14 0.99 1.07 1.09 1.21 

投资损失 (18) 4 4 4 4  速动比率 0.90 0.72 0.79 0.80 0.87 

营运资金变动 (570) 645 (1,189) (284) (89)  营运能力      

其它 47 (881) (497) 34 29  应收账款周转率 5.6 5.8 5.9 5.9 5.9 

经营活动现金流 1,842 2,800 1,788 3,812 4,552  存货周转率 4.9 4.6 4.5 4.9 4.8 

资本支出 (2,784) (2,581) (2,288) (3,346) (2,959)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (58) (14) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (214) 272 322 17 17  每股收益 0.98 1.39 1.61 1.92 2.19 

投资活动现金流 (3,057) (2,323) (1,965) (3,329) (2,941)  每股经营现金流 1.53 2.33 1.49 3.18 3.79 

债权融资 3,213 384 (1,492) 17 26  每股净资产 8.34 9.19 10.67 12.59 14.78 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (104) (2,029) 1,516 179 (1,071)  市盈率 26.0 18.4 15.9 13.4 11.7 

筹资活动现金流 3,109 (1,645) 24 197 (1,045)  市净率 3.1 2.8 2.4 2.0 1.7 

汇率变动影响 157 251 0 0 0  EV/EBITDA 14.4 11.9 10.2 8.6 7.5 

现金净增加额 2,051 (918) (154) 679 566  EV/EBIT 23.7 18.2 15.1 12.9 11.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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