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[Table_Main] 
中报业绩靓丽，海外产能优势凸显 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 13,685 15,365 16,415 17,680 

同比（%） -0.9% 12.3% 6.8% 7.7% 

归母净利润（百万元） 668 1,008 1,333 1,753 

同比（%） 102.5% 50.9% 32.2% 31.5% 

每股收益（元/股） 0.25 0.37 0.49 0.65 

P/E（倍） 15.56 10.31 7.80 5.93      
 

事件 

公司发布 2019 年中报，报告期内实现营业收入 70.92 亿元，同比增长
8.03%，实现归母净利 5.07 亿元，同比增长 59.34%，实现扣非归母净利
4.81 亿元，同比增加 65.31%。 

投资要点 

 越南产能盈利能力强劲，是公司利润的核心增长点：报告期内，越南子
公司实现销售收入 17.61 亿元，占公司营收的 24.8%；实现净利润 3.25

亿元，占公司归母利润的 64.2%；越南子公司 ROE（摊薄）为 10.33%，
远超公司整体 ROE。海外产能可有效规避贸易壁垒，盈利能力强劲、
优势凸显。另外，公司与固铂轮胎在越南合资建设的 240 万套/年全钢
胎产能已于 2019 年上半年开工建设，未来海外产能的提升将进一步增
强公司的盈利能力。 

 进口替代叠加需求复苏，巨胎业务打开成长空间：高端工程巨胎受益于
下游采矿业景气度的增加，需求有望得到待续提升。公司经过近十年的
研发打破国际巨头垄断，于 2016年成功下线世界最大 63寸巨型子午胎，
目前成为全球最大工程机械和矿山设备生产厂家卡特彼勒的三大轮胎
配套供应商之一，并进入到了中国约 70%大型矿山市场，定制化、高毛
利率的巨胎业务有望打开公司的成长空间。 

 品牌建设不断发力，品牌价值持续提升：近年来公司在品牌和国际化领
域不断发力，相继携手环塔拉力赛、出征 D1GP 漂移大奖赛、登陆央视、
遴选参加首届中国自主品牌展等。随着产品品质提升和宣传力度加强，
公司的品牌价值知名度显著提升，2019 年以 402.85 亿元品牌价值位列
“世界品牌大会”发布的 2019 年中国 500 最具价值品牌榜单 157 位。 

 回购彰显公司信心，可持续发展未来可期：公司发布回购方案，拟使用
自有资金以集中竞价交易方式回购部分公司 A 股股份，回购股份将用于
实施股权激励计划, 有效调动管理者和重要骨干的积极性，吸引和保留
优秀管理人才和业务骨干，充分彰显了公司的中长期发展信心。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019~2021 年公司营收分别为 153.65

亿元、164.15 亿元、176.80 亿元，归母净利分别为 10.08 亿元、13.33

亿元、17.53 亿元，EPS 分别为 0.37 元、0.49 元、0.65 元，当前股价对
应 PE 分别为 10X、8X 和 6X。随着行业集中度的提升和公司产销量的
增加，未来盈利能力有望持续提高，维持对公司的“增持”评级。 

 

 风险提示：新增产能投产进度不及预期；原材料价格大幅波动不能及时
向下传导；大股东股权质押率高存在质押股权被平仓风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.85 

一年最低/最高价 2.00/3.88 

市净率(倍) 1.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
8312.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.50 

资产负债率(%) 59.81 

总股本(百万股) 2700.26 

流通A股(百万股) 2159.16  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
赛轮轮胎三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,859 8,419 8,317 9,866   营业收入 13,685 15,365 16,415 17,680 

  现金 2,343 3,073 3,283 3,887   减:营业成本 10,972 12,009 12,583 13,297 

  应收账款 1,470 1,896 1,700 2,173      营业税金及附加 67 77 82 88 

  存货 2,271 2,497 2,499 2,781      营业费用 869 973 1,041 1,121 

  其他流动资产 775 953 835 1,025        管理费用 366 668 714 769 

非流动资产 8,429 8,881 9,002 9,158      财务费用 288 311 310 265 

  长期股权投资 232 464 696 928      资产减值损失 230 202 236 246 

  固定资产 6,359 6,662 6,598 6,564   加:投资净收益 42 25 27 26 

  在建工程 256 257 237 224      其他收益 32 38 35 36 

  无形资产 587 588 566 548   营业利润 735 1,188 1,511 1,956 

  其他非流动资产 996 910 906 894   加:营业外净收支  -12 -16 -15 -15 

资产总计 15,288 17,300 17,319 19,024   利润总额 723 1,172 1,496 1,941 

流动负债 8,434 9,646 8,591 8,814   减:所得税费用 66 167 177 220 

短期借款 3,564 4,863 3,771 3,564      少数股东损益 -11 -4 -13 -32 

应付账款 1,824 2,154 2,015 2,390   归属母公司净利润 668 1,008 1,333 1,753 

其他流动负债 3,045 2,629 2,805 2,860   EBIT 898 1,360 1,673 2,063 

非流动负债 537 469 358 253   EBITDA 1,715 2,081 2,366 2,808 

长期借款 450 382 271 167                                                                              

其他非流动负债 87 87 87 87   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 8,971 10,114 8,949 9,067   每股收益(元) 0.25 0.37 0.49 0.65 

少数股东权益 9 5 -8 -40   每股净资产(元) 2.34 2.66 3.10 3.70 

归属母公司股东权益 6,308 7,181 8,379 9,996   

发行在外股份(百万

股) 2701 2700 2700 2700 

负债和股东权益 15,288 17,300 17,319 19,024   ROIC(%) 7.5% 9.3% 11.7% 13.2% 

                                                                           ROE(%) 10.4% 14.0% 15.8% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 19.8% 21.8% 23.3% 24.8% 

经营活动现金流 1,999 1,520 2,645 2,190   销售净利率(%) 4.9% 6.6% 8.1% 9.9% 

投资活动现金流 -170 -1,148 -787 -874 

 

资产负债率(%) 58.7% 58.5% 51.7% 47.7% 

筹资活动现金流 -1,510 358 -1,648 -711   收入增长率(%) -0.9% 12.3% 6.8% 7.7% 

现金净增加额 338 730 210 604   净利润增长率(%) 102.5% 50.9% 32.2% 31.5% 

折旧和摊销 817 721 692 745  P/E 15.56 10.31 7.80 5.93 

资本开支 510 220 -111 -76  P/B 1.65 1.45 1.24 1.04 

营运资本变动 106 -492 350 -515  EV/EBITDA 7.38 6.12 4.78 3.69 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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