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事件： 

近日我们实地拜访了赛轮股份，就轮胎行业的现状，公司全钢胎、半钢胎的生产经营情况以及公司未来规划

等问题与公司管理层进行了交流。 

观点： 

1、公司是轮胎行业产能增长最快的上市公司。 

公司2011年6月上市，成为A股市场轮胎行业成长最快的公司。2008年至2011年，公司产能从280万条增长至

1250万条。2008年公司营业收入18.8亿，我们预计2011年公司营业收入将达到60亿，其中轮胎收入约50亿，

跻身国内轮胎行业第二集团。目前国内全钢胎市场趋于饱和，而半钢胎则受益于轿车保有量的增加，预计半

钢胎需求增速将高于全钢胎。公司未来将发展重点半钢胎业务。2012年公司半钢胎产能有望再增加200万条。 

表1: 公司产能一览 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2015E 

全钢子午胎（万条） 130 200 220 250 280 300 

半钢子午胎（万条） 150 510 690 1000 1200 2200 

总产能（万条） 280 710 910 1250 1480 2500 

资料来源：公司招股书，东兴证券研究所 

图1：2012年公司营收有望接近80亿元 图2：2012年轮胎行业盈利能力或好于2011年 



 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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由于轮胎行业是资本密集型行业，规模效应明显。预计随着规模的扩大公司产品的毛利率有望稳步上升。 

2、公司半钢胎业务快速发展成公司亮点。 

目前公司全钢胎产能约250万条，半钢胎产能约1000万条。2011年中报显示，全钢胎收入14.05亿，同比增长

43.2%，半钢胎收入8.08亿，同比增长90.7%。我们预计2011年全年全钢胎收入约33亿，半钢胎收入将达到

17亿（另有10亿左右贸易收入）。考虑到国内半钢胎市场需求快速增长的前景，公司未来半钢胎业务的快速

发展是主要看点。公司第二大股东软控股份（002073）主营橡胶机械，成型机，控制软件等，目前可以提供

成套的半钢胎生产设备，因此可以帮助公司在较短时间内扩大生产规模，占领市场先机。2008年以来公司半

钢胎业务占总营业收入的比重从10%上升到35%左右，预计2012年半钢胎业务营收占比将达到40%。 

图3：半钢胎业务营收占比持续上升 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 

 

3、巨型胎业务取得突破，显示公司技术水平行业领先。 

公司生产2个规格的巨型胎，27.00R49和33.00R51。我们估计全球巨型胎市场规模在100亿左右，只占全球轮

胎市场的1%-2%，但巨型胎技术要求高，毛利率高，市场长期被米其林、普利斯通和固特异垄断。公司自主

研发生产了33.00R51型巨型胎，标志着公司技术水平已经接近国际领先水平。目前公司巨型胎产量约200-300

条，单价约5-10万元/条，毛利率在30%-40%左右。据经销商反馈，下游市场对巨型胎需求旺盛，公司已经着

手计划扩大生产规模，未来巨型胎业务有望提升公司整体盈利水平。 

 

4、越南项目获批，未来新增产能约1000万条。 
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公司在越南投资设立子公司的项目已经获得政府批准，据了解该项目总投资规模9500万美元（人民币约6亿

元），主要将建设1000万条半钢胎产能，预计投产后年销售额将达到2.6亿美元（人民币约16.4亿元）。该项

目的建设有两大益处：（1）靠近天然橡胶产地，可获得稳定、低价的天胶供应；（2）轮胎产品从越南直接

出口海外市场，规模高额关税和反倾销调查。如果越南项目建成，公司半钢胎产能将达到约2200万条，公司

有望从轮胎行业第二集团脱颖而出。 

 

5、2012年美国市场需求增加，轮胎特保如终止将促进国内半钢胎出口。 

美国市场是我国轮胎出口最大的目的地，我国出口轮胎约30%销往美国。2011年12月以来美国汽车复苏迹象

明显，2011年美国整车销量增幅11%，我们预计2012年美国汽车需求增速在10%-15%之间，对半钢胎的需求

增速在15%-20%。此外，美国从2009年9月开始对我国出口的半钢胎征收25%-35%的特别关税，为期3年。

该政策将在2012年9月到期，美国国会可能会在今年3月对该项政策进行审核，以决定是否到期后终止。我们

认为征收特别关税虽然抑制了我国轮胎的出口，但也增加了美国国内消费者的负担，导致美国半钢胎平均价

格出现15%-20%的涨幅。虽然美国减少了从我国进口轮胎的数量，但增加了从东南亚地区的进口数量，该政

策并未真正惠及美国国内的轮胎行业。因此我们预计今年9月美国停止征收特别关税的可能性较大。如果终止

征收特别关税，则将刺激国内半钢胎的出口。公司90%半钢胎出口，届时将受益。 

 

结论： 

1、2011年3、4季度整个轮胎行业出现需求下降，目前下游需求有好转迹象。美国汽车市场复苏，轮胎特保案

可能与今年9月终止，外需增加将带动我们半钢胎出口增长。同时国内轿车替换胎市场有望在2012年保持

15%-20%的增长，因此我们预计国内半钢胎行业的景气度将上升。公司半钢胎产能达到1000万条，占营收的

比重不断上升，预计公司将受益于需求的增长。 

2、公司越南项目获批，计划投资6亿元，建成1000万条半钢胎产能，预计建成后年营收约16.4元，贡献净利

润在8000万左右。届时公司半钢胎总产能将突破2000万条，规模效应显现。公司有望从轮胎行业第二集团脱

颖而出。 

3、公司自主研发的33.00R51型巨型胎顺利下线，表明公司的轮胎生产技术已近达到国际先进水平。考虑到有

第二大股东软控股份的技术支持，我们认为公司在生产管理、流程控制和产品质量稳定性方面将处于行业领

先地位。 

4、预计公司2011-2013年EPS分别为0.28元，0.42元和0.57元，目前股价对应P/E分别为28.9倍，19.3倍和14.2

倍，给予“推荐”评级。 

 

风险提示： 

天胶价格对轮胎企业影响较大，如果由于气候等因素导致天胶价格大幅上涨，则公司盈利可能低于预期。 

 

表 2： 公司盈利预测 
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 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 
4,050 6,000 7,800 9,500 

(+/-)% 
58.80% 48.15% 30.00% 21.79% 

经营利润（EBIT，百万元） 
156 150 205 285 

(+/-)% 
-10.9% -3.85% 36.67% 39.02% 

净利润（百万元） 
113 105 157 215 

(+/-)% 
-8.90% -7.08% 49.52% 36.94% 

每股净收益（元） 
0.30 0.28  0.42  0.57  

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 



P8 
东兴证券调研快报 

技术水平领先，半钢胎高速成长是亮点 DONGXING SECURITIES  
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


