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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

经营稳定，逆势扩张，业绩同比+21% 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018H1 半年报，报告期实现营业收入 72.42 亿元，同

比+7.58；归母净利润 5.24 亿元，同比+20.77%；扣非后归母净利润

5.09 亿元，同比+21.08%。其中 Q1、Q2 单季度分别实现归母净利润 2.24

亿元、2.99 亿元，同比-12.08%、67.79%，环比-31.55%、+33.29%。 

 

主要观点： 

1.经营稳定、产销量提升、汇兑收益促业绩增长 

我们认为公司中报业绩增长的主要原因是：（1）产销量及毛利率同比

提升。2018 年 H1 公司产销量分别为 2588/2508 万条，同比增长

5.91%/5.49%；销售额 70.64 亿元，同比+6.26%；毛/净利率分别为

23.83%/7.23%，同比提升 1.71/0.79pcts。（2）财务费用减少：主要由

于汇兑收益 2013 万元，去年同期汇兑损失 6711 万元。 

2.行业地位进一步提升 

上半年公司产销量增速（5.91%/5.49%）明显高于行业平均增速（全国

橡胶轮胎外胎总产量约 4.35 亿条，同比+0.3%）。报告期公司加大营

销，广告费用增加。 

同时公司未来三年新增产能接近 3000 万条。其中 2018 年 3月泰国玲

珑三期项目已启动，共建设 400 万条产能，主要包括半钢胎 300 万条、

全钢胎 60 万条、特种胎 40 万条；2018 年 7 月湖北荆门项目已启动，

共建设 1446 万条产能，主要包括半钢胎 1200 万条、全钢胎 240 万条。 

3.盈利预测及评级 

我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 12.75 亿元、14.56 亿

元、15.74 亿元，对应 EPS 1.06 元、1.21 元、1.31 元，PE 14X、12X、

11X，考虑公司作为民族品牌，逆势扩张，“5+3”战略实施，行业地

位提升，“买入”评级。 

 

风险提示：贸易政策变化、原料价格波动、汇率波动、项目投产进度。 

 

[Table_ProfitInfo] 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,200/394 

总市值/流通(百万元) 18,084/5,944 

12 个月最高/最低(元) 20.46/15.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 13,918 15,240 16,820 17,644 

（+/-%） 32.3% 9.5% 10.4% 4.9% 

净利润(百万元） 1,048 1,275 1,456 1,574 

（+/-%） 3.7% 21.6% 14.3% 8.1% 

摊薄每股收益(元) 0.87 1.06 1.21 1.31 

市盈率(PE) 17.1 14.0 12.3 11.4 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：Wind，太平洋证券  

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

货币资金 2,284 3,419 5,292 7,333 营业收入 13,918 15,240 16,820 17,644

应收票据 908 908 908 908 营业成本 10,597 11,588 12,777 13,381

应收账款 2,262 2,477 2,734 2,868 营业税金及附加 111 121 134 140

预付账款 92 101 106 112 销售费用 759 831 918 963

存货 2,155 2,356 2,598 2,721 管理费用 874 960 1,060 1,112

其他流动资产 269 269 269 269 财务费用 344 272 279 310

流动资产合计 7,970 9,530 11,907 14,210 资产减值损失 132 110 100 60

其他长期投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 -3 1 1 1

固定资产 9,432 8,692 8,019 7,408 营业利润 1,116 1,359 1,553 1,679

在建工程 487 487 487 487 营业外收入 13 13 13 13

无形资产 511 511 511 511 营业外支出 6 6 6 6

其他非流动资产 986 986 986 986 利润总额 1,123 1,366 1,560 1,686

非流动资产合计 11,416 10,676 10,003 9,392 所得税 75 91 104 113

资产合计 19,386 20,205 21,910 23,602 净利润 1,048 1,274 1,456 1,574

短期借款 4,351 4,351 4,351 4,351 少数股东损益 0 0 0 0

应付票据 1,018 1,018 1,018 1,018 归属母公司净利润 1,048 1,275 1,456 1,574

应付账款 1,881 2,056 2,268 2,375 NOPLAT 1,472 1,623 1,802 1,911

预收款项 196 215 237 249 EPS（摊薄） 0.87 1.06 1.21 1.31

其他应付款 700 50 65 65

一年内到期的非流动负债 760 760 760 760

其他流动负债 184 184 184 184 主要财务比率

流动负债合计 9,090 8,634 8,883 9,002 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

长期借款 1,327 1,327 1,327 1,327 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 32.3% 9.5% 10.4% 4.9%

其他非流动负债 263 263 263 263 EBIT增长率 17.3% 10.3% 11.0% 6.1%

非流动负债合计 1,590 1,590 1,590 1,590 归母公司净利润增长率 3.7% 21.6% 14.3% 8.1%

负债合计 10,680 10,224 10,473 10,592 获利能力

归属母公司所有者权益 8,700 9,975 11,431 13,005 毛利率 23.9% 24.0% 24.0% 24.2%

少数股东权益 6 6 6 6 净利率 7.5% 8.4% 8.7% 8.9%

所有者权益合计 8,706 9,981 11,437 13,011 ROE 12.0% 12.8% 12.7% 12.1%

负债和股东权益 19,386 20,205 21,910 23,602 ROIC 9.9% 10.0% 10.2% 9.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 55.1% 50.6% 47.8% 44.9%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 债务权益比 77.0% 67.1% 58.6% 51.5%

经营活动现金流 656 1,531 2,276 2,476 流动比率 87.7% 110.4% 134.0% 157.9%

现金收益 2,381 2,514 2,625 2,671 速动比率 64.0% 83.1% 104.8% 127.6%

存货影响 -278 -202 -242 -123 营运能力

经营性应收影响 -1,046 -334 -362 -199 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.7

经营性应付影响 -363 -455 248 119 应收账款周转天数 59 59 59 59

其他影响 -39 7 7 7 应付账款周转天数 64 64 64 64

投资活动现金流 -1,129 -124 -124 -124 存货周转天数 73 73 73 73

资本支出 -865 -125 -125 -125 每股指标（元）

股权投资 -3 1 1 1 每股收益 0.87 1.06 1.21 1.31

其他长期资产变化 -260 0 0 0 每股经营现金流 0.55 1.28 1.90 2.06

融资活动现金流 448 -272 -279 -310 每股净资产 7.25 8.31 9.53 10.84

借款增加 1,135 0 0 0 估值比率

财务费用 -344 -272 -279 -310 P/E 17.1 14.0 12.3 11.4

股东融资 -355 0 0 0 P/B 2.1 1.8 1.6 1.4

其他长期负债变化 12 0 0 0 EV/EBITDA 10.0 9.4 9.0 8.8

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 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 黄小芳 15221694319 huangxf@tpyzq.com 

上海销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

上海销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

广深销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 
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