
 
 

 

[Table_Title] 化工 橡胶 

海外布局显示成效，大浪淘沙之中有望脱颖而出 

 
 [Table_Summary]   事件 1：公司发布 2016年半年报，报告期内，公司实现营业收入

514,980.88 万元，较去年同期增加 13.27%，归属于上市公司股东的

净利润 20,791.06 万元，较去年同期增加 98.10%；扣非净利润

20,242.25万元，较去年同期增加 117.68%；每股收益为 0.09元，较

去年同期减少 10.00%（本期计算每股收益的总股本为 2,293,937,214

股，上年同期计算每股收益的总股本为 1,042,698,734股）。 

 

 事件 2：美国商务部于当地时间 8月 29日发布初裁声明，认定中

国输美卡客车轮胎产品存在倾销行为。明年 1月和 3月，美国商务部

和国际贸易委员会将宣布反倾销终裁结果。根据美国贸易救济程序，

如果两家机构都认定中国产品对美国产业构成实质威胁或损害，美方

将正式征收反倾销税。 

 

 越南工厂产能提升，海外布局开始显著贡献业绩。我国很多轮胎

企业的销售和收入都依赖于对外出口，而美国则是我国最大的轮胎出

口市场。近十年来，美国不断对我国出口的各类轮胎进行反倾销调查

甚至征收高昂关税，这对我国本土轮胎生产厂商是致命打击。目前，

业内已基本认为在海外甚至欧美建厂是我国轮胎行业打破美国以及其

他国家对我国实施反倾销的重要办法。而公司从 2011年开始就计划在

越南建厂，并在 2012年 3月成立了全资子公司赛轮（越南）有限公司，

2015 年起，赛轮（越南）有限公司开始盈利，虽然 2015 年上半年越

南公司的净利润只有-194.09万元，但全年实现了净利润 5,368.04万

元。2016年公司半年报显示，赛轮（越南）有限公司在今年上半年实

现了净利润 5,993.36万元，同比增加了 6,187.45万元。另外，公司 

 

 盈利预测和财务指标： 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 9,769.45  10,970.02  13,427.65  15,955.77  

（+/-%） -12.21 12.29 22.40 18.83 

净利润(百万元） 193.20  397.28 532.76 689.45 

（+/-%） -42.66 106.34 34.10 29.41 

摊薄每股收益(元) 0.08  0.17  0.23  0.30  

市盈率(PE) 49.04  23.85  17.78  13.74  

资料来源：太平洋证券 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,294/2,217 

总市值/流通(百万元) 9,405/9,088 

12 个月最高/最低(元) 9.00/3.22 
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在国内外市场的开拓也使公司产品的销量和盈利能力同比得到提高，

全资子公司赛轮国际轮胎有限公司去年上半年的净利润为-141.39 万

元，今年上半年的净利润则达到了 783.18万美元；全资子公司沈阳和

平子午线轮胎制造有限公司去年上半年净利润为 2,015.32 万元，今年

上半年的净利润则达到了 5,491.99万元。 

 

 轮胎行业面临大浪淘沙，公司有望在存量博弈中不断做大做强。

2016年前 7个月，国内汽车产量同比增长 26.63%，对轮胎的需求随之

增加，今年前四个月，天橡走出一波较为迅猛的涨价行情，也带动了

轮胎下游对轮胎补库存的需求。不过我国轮胎企业近期盈利情况却出

现了较大分化，能够布局海外市场并能利用资本市场融资的轮胎企业

今年上半年利润都能取得较大幅度增长，经营目标不明确且资金链紧

张的企业大都经营困难，从应对美国“双反”的步步紧逼以及国内较

为激烈的竞争格局来看，品牌建设较好能实现全球化布局的轮胎企业

有望脱颖而出并参与全球竞争，而大量规模较小或者经营不善的企业

将面临倒闭或者被兼并。公司的海外布局走在国内轮胎企业的前列，

今年定增实行后越南工厂的产能和轮胎种类将进一步增加，公司通过

连续参加环塔（国际）拉力赛以及借助央视平台进行广告宣传等，都

有利于公司品牌的做大做强。 

 

 估值与评级。国内轮胎行业面临供给侧改革和美国“双反”步步

紧逼的时代背景，数百家轮胎企业在存量博弈中将只有少量企业最终

能脱颖而出。公司较早进行了海外布局，越南工厂产能释放，目前正

是利润收获时期；公司的全球化发展有望进一步展开，对品牌的建设

日益加强，作为国内轮胎民营企业的龙头，未来预计还有较大的成长

空间。我们预测公司 2016-2018年 EPS分别为 0.17元、0.23元和 0.30

元，对应最新收盘价 4.13元，PE值分别为 24X、18X和 14X，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

 风险提示。原材料价格剧烈波动影响产品利润；新产品项目的建

设和全球化布局不及预期。 
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2016-2018年利润表预测(单位：百万) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 9,769.45  10,970.02  13,427.65  15,955.77  

营业收入 9,769.45  10,970.02  13,427.65  15,955.77  

二、营业总成本 9,531.35  10,454.43  12,729.41  15,046.29  

营业成本 7,911.34  8,841.84  10,742.12  12,668.88  

营业税金及附加 22.29  43.88  53.71  63.82  

销售费用 694.67  745.96  913.08  1,084.99  

管理费用 562.65  592.38  725.09  861.61  

财务费用 288.57  153.58  201.41  255.29  

资产减值损失 51.83  76.79  93.99  111.69  

三、其他经营收益   

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 238.10  515.59  698.24  909.48  

加：营业外收入 30.81  35.00  35.00  35.00  

减：营业外支出 8.70  15.00  15.00  15.00  

五、利润总额 260.21  535.59  718.24  929.48  

减：所得税 62.94  128.54  172.38  223.07  

六、净利润 197.27  407.05  545.86  706.40  

减：少数股东损益 4.07  9.77  13.10  16.95  

七、归属于母公司所有者的净利润 193.20  397.28 532.76 689.45 

总股本（百万股） 2,293.94  2,293.94  2,293.94  2,293.94  

八、摊薄每股收益(元） 0.08  0.17  0.23  0.30  
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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； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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