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中国轮胎企业加速海外布局，谁站在了新一轮成长的风口？ 
 
                                                 2019 年 11 月 20 日 

 

 2019 年上半年赛轮轮胎越南工厂实现净利润 3.25 亿元，占公司上半年利润的 64%，而越南

工厂全钢胎产能及半钢胎产能均只占赛轮轮胎全钢胎和半钢胎产能的 21%。2019 年玲珑轮

胎上半年泰国工厂实现净利润 4.77 亿元，占公司上半年净利润的 66%，而泰国工厂全钢胎

产能占玲珑轮胎全钢胎产能 17%，泰国工厂半钢胎占玲珑轮胎半钢胎产能的 24%。海外产

能布局已经成为中国轮胎企业最重要的利润来源！我们在轮胎行业专题报告《轮胎行业的十

字路口》中强调“以高性价比产品占领乘用车轮胎市场是中国轮胎企业的确定性成长空间，

同时海外布局将成为中国轮胎行业竞争的分水岭，只有国际化布局的轮胎企业能够脱颖而

出”！那么，哪些中国轮胎企业已经布局或正在布局海外产能？谁站在了中国轮胎新一轮成

长的风口？  

 根据我们的统计，目前已经在海外布局产能的主要有赛轮轮胎、玲珑轮胎、中策轮胎、森麒

麟轮胎、双钱集团、建大轮胎（中国台湾），产能主要集中在泰国和越南，截止 2019 年底，

中国轮胎企业海外产能布局中，全钢胎产能达到 690 万条/年，半钢胎产能达到 4650 条/年。

未来，除上述企业外，包括浦林成山、通用股份、三角轮胎、贵州轮胎和双星轮胎也会新增

海外产能布局。到 2022 年，我们预计中国轮胎企业海外产能将达到全钢胎 1510 万条/年，

半钢胎 7250 万条/年，在未来 3 年 2020-2022 年期间，分别增加 119%和 56%，年复合增

长率分别为 30%和 16%！尽管未来三年，中国轮胎企业在海外产能扩张迅速，但 2018 年，

中国客车/卡车胎出口量为 9131 万条,乘用车胎出口量为 20958 万条，而中国轮胎企业

2020-2022 年海外新建的全钢胎和半钢胎产能仅分别占对应轮胎出口量的的 9%和 12%，海

外工厂由于低贸易壁垒优势明显，海外新增产能主要实现的是对国内轮胎出口的替代！ 

 受资金和现有业务盈利能力的影响，未来新增海外产能的企业主要为已经布局海外产能实现盈

利扩产正循环的企业，另外部分暂未布局海外产能的上市龙头企业凭借资金优势也在加速布局

海外产能！海外布局已经成为中国轮胎未来竞争的分水岭，而已经布局海外工厂的上市轮胎龙

头企业开始进入了海外布局红利的收获期！A 股 5 家主要轮胎上市企业未来三年海外产能占比

全钢胎将从 9%提高至 20%，半钢胎产能占比将从 20%提高至 25%，产能占比明显提升! 

 相关标的：赛轮轮胎（601058.SH） 

 风险因素：产能投放不及预期的风险，全球贸易摩擦加剧的风险。 
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中国轮胎企业加速海外布局，谁站在了新一轮成长的风口？ 
根据赛轮轮胎 2019 年半年报披露，公司 2019 年上半年越南工厂实现净利润 3.25 亿元，占公司上半年利润的 64%，而越南

工厂全钢胎产能及半钢胎产能均只占赛轮轮胎全钢胎和半钢胎产能的 21%。根据玲珑轮胎 2019 年半年报披露，公司 2019 年

上半年泰国工厂实现净利润 4.77 亿元，占公司上半年净利润的 66%，而泰国工厂全钢胎产能占玲珑轮胎全钢胎产能 17%，

泰国工厂半钢胎占玲珑轮胎半钢胎产能的 24%。两家布局海外工厂的国内轮胎上市龙头企业均以不到四分之一的海外产能实

现了超过一半的净利润，海外产能布局已经成为中国轮胎企业最重要的利润来源！ 

我们在轮胎行业专题报告《轮胎行业的十字路口》中强调“以高性价比产品占领乘用车轮胎市场是中国轮胎企业的确定性成

长空间，同时海外布局将成为中国轮胎行业竞争的分水岭，只有国际化布局的轮胎企业能够脱颖而出”！那么，哪些中国轮

胎企业已经布局或正在布局海外产能？谁站在了中国轮胎新一轮成长的风口？ 

根据我们的统计，目前已经在海外布局产能的主要有赛轮轮胎、玲珑轮胎、中策轮胎、森麒麟轮胎、双钱集团、建大轮胎（中

国台湾），产能主要集中在泰国和越南，截止 2019 年底，中国轮胎企业海外产能布局中，全钢胎产能达到 690 万条/年，半

钢胎产能达到 4650 条/年。未来，除上述企业外，包括浦林成山、通用股份、三角轮胎、贵州轮胎和双星轮胎也会新增海外

产能布局。在暂不考虑未确定投产时间产能的前提下，到 2022 年，我们预计中国轮胎企业海外产能将达到全钢胎 1510 万条

/年，半钢胎 7250 万条/年，在未来 3 年 2020-2022 年期间，分别增加 119%和 56%，年复合增长率分别为 30%和 16%！ 

图表 1  中国轮胎企业海外产能布局（万条/年） 

 
资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 
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尽管未来三年，中国轮胎企业在海外产能扩张迅速，但我们需要强调的是，一方面，对于目前没有布局海外产能的轮胎企业

而言，新增海外产能受到施工建设，与当地工人、政府磨合过程的影响，因此海外产能从建设到满产的进度将慢于已有海外

产能布局的企业扩建进度，另一方面，根据中国海关总署的数据，2018 年，中国客车/卡车胎出口量为 9131 万条,乘用车胎出

口量为 20958 万条，而中国轮胎企业 2020-2022 年海外新建的全钢胎和半钢胎产能仅分别占对应轮胎 2018 年出口量的的 9%
和 12%，由于中国轮胎出口至欧美国家面临着高额的关税和反倾销税，因此海外新建产能与国内生产的轮胎出口相比具有显

著的优势，海外工厂产能实现的是对国内轮胎出口的替代！ 

图表 2  中国轮胎企业 2018 年出口产量与 2020-2022 年海外新建产能对比（万条/年） 

 
资料来源：Wind，各公司公告，信达证券研发中心 

受资金和现有业务盈利能力的影响，未来新增海外产能的企业主要为已经布局了海外产能实现盈利扩产正循环的企业，除此

以外，部分暂未布局海外产能的上市龙头企业凭借资金优势也在加速布局海外产能！海外布局已经成为中国轮胎未来竞争的

分水岭，而已经布局海外工厂的上市轮胎龙头企业开始进入了海外布局红利的收获期！ 

根据 A 股 5 家主要轮胎上市企业（赛轮轮胎、玲珑轮胎、三角轮胎、通用股份、风神股份）现有产能和未来 3 年产能扩张的

计划，未来三年 2020-2022 年，5 家企业合计的海外产能占比全钢胎将从 9%提高至 20%，半钢胎产能占比将从 20%提高至

25%，产能占比有明显提升!尤其是在 2020 年，随着赛轮轮胎越南 3 期 240 万条/年全钢胎投产，5 家上市公司全钢胎海外产

能占比将从 9%大幅提高至 16.5%，提高了 7.5 个百分点！ 
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图表 3  5 家上市中国轮胎企业海外产能占比（%） 

 
资料来源：上市公司公告，信达证券研发中心 

 
图表 4  5 家轮胎上市企业已建产能和扩建产能（万条/年） 

公司 国内 国外 备注 

TBR PCR TBR PCR 

截止 2019 年底已建产

能 

赛轮轮胎 440 3700 120 1000 

玲珑股份 850 4750 180 1500 

三角轮胎 500 1400 

风神股份 780 

通用股份 400 

2019 年汇总 2970 9850 300 2500 

2020 新建 赛轮轮胎 240 越南三期 

玲珑股份 140 850 湖北项目 

三角轮胎 100 500 美国 

通用股份 120 

2020 年新增汇总 260 850 340 500 

2021 新建 玲珑股份 80 350 塞尔维亚一期 
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通用股份 100 600 泰国工厂 

通用股份 600 

2021 年新增汇总 0 600 180 950 

2022 年新建 无 
资料来源：上市公司公告，信达证券研发中心 

 

 

相关标的 
赛轮轮胎（601058.SH） 

赛轮轮胎已建成越南轮胎产能 1120 万条/年，2018 年，公司与国际知名轮胎企业固铂轮胎深度合作，双方在越南合资建设新

的轮胎生产基地，新建全钢胎产能 240 万条/年，充分享受海外工厂低贸易壁垒的红利！ 

详见公司深度报告《赛轮轮胎（601058.SH）深度报告：共享出行带来行业巨变，国产轮胎龙头迎风起飞！》 

 

风险因素 

产能投放不及预期的风险，全球贸易摩擦加剧的风险。 
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研究团队简介 

信达证券化工研究团队（张燕生）曾获 2019 第二届中国证券分析师金翼奖基础化工行业第二名。 

张燕生，清华大学化工系高分子材料学士，北京大学金融学硕士，中国化工集团 7 年管理工作经验。2015 年 3 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。

洪英东，清华大学自动化系学士，清华大学过程控制工程研究所工学博士，2018 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事石油化工、基础化工行业研究。 

 
 
 

 

机构销售联系人 

区域  姓名    办公电话     手机          邮箱 

华北 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张  华 010-83252088 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-83252069 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678580 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-61678586 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 洪  辰 021-61678568 13818525553 hongchen@cindasc.com 

华南 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

国际 唐  蕾 010-83252046 18610350427 tanglei@cindasc.com 
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 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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