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中报业绩持续向好，轮胎企业崛起进行时 
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投资要点 

 中报业绩普遍靓丽，轮胎上市企业显著向好：玲珑轮胎、三角轮胎、赛
轮轮胎、风神股份先后发布中报业绩。报告期内，玲珑轮胎实现营业收
入 83.10 亿元，同比增长 14.74%，实现归母净利润 7.25 亿元，同比增
长 38.47%；三角轮胎实现营业收入 38.83 亿元，同比增长 5.53%，实现
归母净利 3.76 亿元，同比增长 87.20%；赛轮轮胎实现营业收入 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%；
风神股份实现营业收入 30.03 亿元，同比减少 4.09%，实现归母净利 1.45

亿元，同比增长 260.72%。 

 行业格局稳中有变，中国头部企业正由大变强：纵观全球市场，普利司
通、米其林和固特异长期位居轮胎行业的前三甲，三者市场份额合计占
比 38.6%。目前国内轮胎行业结构性过剩，随着供给侧改革的推进，中
小产能逐渐出清，国内市场正处于向头部轮胎企业集中的过程中，国内
头部轮胎企业有望由大变强。 

 海外工厂产能盈利能力强劲：海外产能由于具备显著的税收优势，且能
有效规避贸易壁垒，净利率显著高于国内产能，盈利能力强劲。其中，
赛轮轮胎越南子公司以 24.8%的收入贡献了公司 64.1%的净利润，玲珑
轮胎海外产能以 28.4%的收入贡献公司 67.8%的净利润。 

 出口退税直接增厚轮胎企业业绩：我国针对轮胎行业的出口退税率自
2018 年 11 月 1 日由原来的 9%提高至 13%，而国内轮胎行业的出口业
务占比较大，因此出口退税率的上调显著提升相关公司的的业绩。 

 赛轮轮胎海外产能优势突出：报告期内赛轮轮胎实现营收 70.92 亿元，
同增 8.03%，由于原材料成本下降叠加越南工厂产销量增加，归母净利
5.07 亿元，同增 59.34%。其中，越南子公司净利润 3.25 亿元，同比大
幅增长 50.46%，由于越南子公司具有远超国内产能的净利率，带动公
司的整体净利润增速远超营收增速。 

 玲珑轮胎海外布局加速业绩释放：报告期内玲珑轮胎营收 83.10 亿元，
同增 14.74%，归母净利 7.25 亿元，同增 38.47%。海外基地产销量增加
叠加净利率提升，海外收入 23.60 亿元，同比增长 45.9%，净利润 4.92

亿元，同比大幅增长 80.2%，净利率高达 20.8%，远超国内产能的 3.5%。 

 投资建议：在外部贸易摩擦升级+内部集中度持续提升的背景下，目前
轮胎企业已处于利空出尽的阶段，随着海外优质产能的加速释放，包袱
小、成本低的相关企业有望脱颖而出，代表国内轮胎企业从中国走向世
界，继续推荐赛轮轮胎、玲珑轮胎。 

 风险提示：全球贸易格局继续恶化的风险；原材料价格大幅波动的风险；
海外子公司跨国经营的风险 
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 
 

601058 赛轮轮胎 108.01 4.00 0.25 0.37 0.49 16.00 10.81 8.16 增持 

601966 玲珑轮胎 247.20 20.60 0.98 1.22 1.45 21.02 16.89 14.21 买入  
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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1.   行业格局稳中有变，中国头部企业正由大变强 

目前轮胎行业仍然是三个梯队的竞争格局，第一梯队是普利司通、米其林、固特异

三家；第二梯队是德国大陆、倍耐力、邓禄普、韩泰、横滨、固铂等，第三梯队则是以

国产品牌为主，如中策橡胶、玲珑轮胎、赛轮轮胎等。 

图 1：全球轮胎市场竞争格局 

 

数据来源：观研天下，东吴证券研究所 

我国轮胎产量从 2000 年的 1.22 亿条增长到 2014 年的 11.14 亿条，年均复合增速高

达 17%，高速增长的产能产量背后，是无序扩张导致中低端产能结构性过剩，行业整体

表现为大而不强。2014 年以来，来自欧美国家的反倾销、反补贴调查倒逼中国轮胎行业

供给侧改革，我国轮胎产量持续下滑。 

图 2：我国轮胎行业产量（亿条，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

另一方面，以山东为代表的轮胎大省于 2014 年初将轮胎被列入产能过剩行业，启

动了行业整顿行动。在环保压力和资金链断裂的双重压力下，中小轮胎企业加速出清。

仅 2017 年全年，全国共淘汰落后产能斜交胎 730 万条，普通型子午胎 1800 万条，其中

全钢胎 1000 万条，半钢胎 800 万条；淘汰退出轮胎工厂 10 家。 

轮胎行业产量下滑促使行业落后产能退出市场，供给侧改革则使得行业结构得到进

一步优化，这也有利于行业集中度的提高和行业的良性发展，并为包袱小、成本低的轮

第一梯队：普利司通、米其林、固特异 

第二梯队：德国大陆、倍耐力、邓禄普、韩泰、横滨、固铂等 

第三梯队：国产品牌为主，如中策、玲珑、赛轮等 
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胎企业由大到强提供了新的契机。 

2.   相关上市公司中报业绩靓丽 

近日，玲珑轮胎、三角轮胎、赛轮轮胎、风神股份等相关上市公司先后发布了 2019

年中报业绩，盈利能力均有明显提升，值得注意的是，利润增速均远高于其收入增速。 

表 2：相关轮胎上市公司 2019 年中报业绩 

单位（百万元，%） 601966.SH 601163.SH 601058.SH 600469.SH 

2019-06-30 玲珑轮胎 三角轮胎 赛轮轮胎 风神股份 

  营业总收入 8,309.85  3,883.04  7,091.91  3002.83 

    同比(%) 14.74  5.53  8.03  -4.09 

  营业总成本 7,628.55  3,531.25  6,547.68  2831.17 

  营业利润 752.08  442.13  574.86  176.04 

    同比(%) 35.14  98.58  56.41  317.33 

  利润总额 765.14  442.92  575.93  176.86 

    同比(%) 35.78  83.60  54.85  314.67 

  净利润 724.61  376.48  505.89  144.54 

  归属母公司股东的净利润 725.12  376.40  507.00  144.54 

    同比(%) 38.47  87.20  59.34  260.72 

  非经常性损益 70.67  82.30  25.81  65.41 

  扣非后归属母公司股东的净利润 654.45  294.10  481.19  79.12 

    同比(%) 28.60  91.55  65.31  183.37 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 3：轮胎相关标的 2019H1 收入利润及其增速（百万元，%） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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3.   重点关注赛轮轮胎、玲珑轮胎 

3.1.   赛轮轮胎 

报告期内公司实现营收 70.92 亿元，同增 8.03%，由于原材料成本下降叠加越南工

厂产销量增加，归母净利 5.07 亿元，同增 59.34%。其中，越南子公司净利润 3.25 亿元，

同比大幅增长 50.46%，以 24.8%的收入贡献了 64.1%的净利润，是公司利润的核心增长

点，同时由于越南子公司具有远超国内产能的净利率，越南子公司的业绩增长带动公司

整体净利润增速远超营收增速。目前，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。 

同时公司发布回购方案，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。 

风险提示：越南合资工厂建设进度不及预期的风险，回购方案无法实施的风险。 

3.2.   玲珑轮胎 

报告期内公司营收 83.10 亿元，同增 14.74%，归母净利 7.25 亿元，同增 38.47%。

轮胎业务大陆地区净利润同比下滑 13.2%，主要由于自主品牌车和合资品牌车销量同比

下滑，轮胎需求疲软、国内市场竞争加剧。海外基地产销量增加叠加净利率提升，海外

收入 23.60 亿元，同比增长 45.9%，净利润 4.92 亿元，同比大幅增长 80.2%，净利率高

达 20.8%。目前，公司的“5+3”全球战略推进顺利，在建产能包括湖北荆门、塞尔维

亚等地项目，预计 2020 年产能将达到 9000 万条/年，因此新增产能的投产有望持续加速

公司业绩的释放。 

公司坚持每天三个新产品开发，拥有全球 6 个研发机构、16000 多名员工，为全球

多家知名汽车厂 100 多个生产基地提供配套服务，成为奥迪、大众、通用、福特、雷诺

日产等世界一流汽车厂的全球供应商，产品销往 180 多个国家和地区，位居世界轮胎 20

强、稳保中国轮胎前 3 强，亚洲品牌 500 强。可以说，公司坚持研发优先，全方位打造

品牌价值链的战略为可持续发展提供了强有力的支持。 

风险提示：塞尔维亚项目面临跨国经营风险，原材料大幅波动的风险。 

4.   风险提示 

4.1.   全球贸易格局继续恶化的风险 

如果全球贸易格局持续恶化，出口关税将严重影响轮胎企业的出口业务，进而对相

关公司的业绩造成较大影响。 

4.2.   原材料价格大幅波动的风险 
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轮胎原材料的成本占比大约在 70%~80%，主要原材料为天然橡胶、合成橡胶、炭

黑，其中天然橡胶占比最大。天然橡胶产量受气候影响较大，供应端的不稳定造成价格

大幅波动，对轮胎成本造成较大影响。 

4.3.   海外子公司的跨国经营风险 

玲珑轮胎、赛轮轮胎等企业均在海外建有生产基地，公司在海外的购、产、销均与

受当地的政治、文化等影响，具有较大不确定性。 
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