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赛轮速度引领行业，沈阳 330 万全钢胎提前投产！ 
 
                                                                               2020 年 11 月 19 日 

 

事件：根据中国证券报中证网报道，2020 年 11 月 18 日，赛轮轮胎年产 330 万套高性能智能化全钢载重子午线轮胎项目投产

仪式在沈阳工厂举行。基于战略发展布局和市场需求，在疫情对全球经济造成严重影响的背景下，赛轮轮胎坚决推进了沈阳

工厂二期项目建设，短短 230 余天就实现了投产。 

点评： 

 赛轮速度引领行业，克服疫情提前投产！2020 年 2 月 28 日，公司发布公告，公司拟通过全资子公司赛轮（沈阳）投

资建设年产 300 万套高性能智能化全钢载重子午线轮胎项目，项目投资总额 200,420 万元，项目从 2020 年 2 月开始建

设，建设期 24 个月。在疫情对全球经济造成严重影响的背景下，赛轮集团仍然坚决推进了沈阳工厂二期项目建设，短短

230 余天就实现了投产，又一次刷新了“赛轮速度”。该项目占地面积 13 万平方米，充分利用人工智能、大数据等技术，

实现了全工艺流程的自动化、数字化和智能化管控，大大提升了生产线的智能化水平，提高了生产效率和产品品质。 

 全钢胎供不应求，沈阳智能化项目保障高速增长！从公司历年各工厂的开工率来看，赛轮轮胎全钢胎一直保持高开工率，

全钢胎持续处于供不应求的状态。尤其是公司沈阳全钢胎工厂，2016-2019 年平均开工率 97%，2019 年开工率 100%。

从沈阳工厂目前 190 万条/年全钢胎来看，2019 年，沈阳工厂实现净利润 2.16 亿元，我们认为随着 330 万条/年全钢胎投

产，如果开工率达到 100%，预计可以实现 3 亿元净利润。2021 年，除了沈阳 330 万条/年全钢胎以外，由于公司越南三

期于今年 3 季度正式投产，明年可以实现全年满产，因此，2021 年，沈阳 330 万条/年全钢胎和越南三期 240 万条/年全

钢胎将保障公司业绩持续高速增长！ 
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图表 1  公司各工厂开工率（%） 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别达到 173.81、209.92、234.75 亿元，同比增长 14.9%、

20.77%、11.83%，归属母公司股东的净利润分别为 16.47、20.72、23.86 亿元，同比增长 37.85%、25.76%、15.15%，

2020-2022 年摊薄 EPS 分别达到 0.61 元，0.77 元和 0.88 元。对应 2020 年的 PE 为 11 倍，给予“买入”评级。 

 风险因素： 1、美国双反调查超预期的风险；2、原材料价格大幅波动的风险；3、新建产能产销不及预期的风险。 

 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 13,684.75 15,127.84 17,381.72 20,992.40 23,475.28 

增长率 YoY % -0.88% 10.55% 14.90% 20.77% 11.83% 

归属母公司净利润(百万元) 668.13 1,195.18 1,647.58 2,071.92 2,385.80 

增长率 YoY% 102.54% 78.88% 37.85% 25.76% 15.15% 

毛利率% 19.82% 25.86% 25.26% 26.30% 26.17% 

净资产收益率 ROE% 10.89% 17.87% 20.91% 21.31% 19.96% 

EPS(摊薄)(元)  0.25   0.44   0.61   0.77   0.88  

市盈率 P/E(倍)  26   15   11   8   7  

市净率 P/B(倍)  2.75   2.45   1.99   1.61   1.32  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 11 月 18 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,859.29 8,470.55 11,311.47 13,215.81 15,204.37  营业总收入 13,684.75 15,127.84 17,381.72 20,992.40 23,475.28 

货币资金 2,343.43 3,812.30 4,393.33 5,374.38 6,680.78  营业成本 10,971.84 11,216.10 12,990.97 15,471.17 17,331.45 

应收票据 206.41 1.20 1.37 1.66 1.86 
 营业税金及附加 67.39 73.89 86.56 104.54 116.90 

应收账款 1,469.86 1,565.24 1,798.45 2,172.03 2,428.93  销售费用 869.17 1,014.20 1,143.72 1,381.30 1,544.67 

预付账款 141.33 175.86 203.69 242.58 271.75 
 管理费用 365.95 592.11 572.57 691.51 773.30 

存货 2,271.04 2,229.46 2,582.26 3,075.26 3,445.03  研发费用 230.59 319.76 367.40 443.72 496.20 

其他 427.22 686.48 2,332.37 2,349.90 2,376.03  财务费用 288.43 251.72 302.15 463.96 418.60 
非流动资产 8,428.91 9,406.78 8,723.41 10,645.83 13,107.04  减值损失合计 229.96 400.55 138.76 194.02 204.51 

长期股权投资 231.92 429.82 429.82 429.82 429.82  投资净收益 41.59 51.30 36.14 43.01 43.48 

固定资产（合计） 6,358.54 6,407.15 5,929.39 7,075.61 9,134.16  其他 31.99 24.56 29.78 28.69 29.24 

无形资产 586.65 474.05 344.63 238.81 148.78 
 营业利润 735.01 1,335.38 1,845.51 2,313.89 2,662.36 

其他 1,251.80 2,095.75 2,019.57 2,901.59 3,394.27  营业外收支 -12.44 -12.89 -16.32 -13.59 -13.60 

资产总计 15,288.20 17,877.33 20,034.88 23,861.64 28,311.42  利润总额 722.56 1,322.49 1,829.18 2,300.30 2,648.76 

流动负债 8,434.07 8,466.73 9,003.70 9,758.54 10,322.51  所得税 65.63 131.30 181.60 228.37 262.97 

短期借款 3,564.45 3,687.47 3,687.47 3,687.47 3,687.47 
 净利润 656.94 1,191.19 1,647.58 2,071.92 2,385.80 

应付票据 1,860.28 1,676.09 1,941.32 2,311.95 2,589.95  少数股东损益 -11.20 -3.99 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,824.39 1,579.03 1,828.90 2,178.07 2,439.97  归属母公司净利润 668.13 1,195.18 1,647.58 2,071.92 2,385.80 

其他 1,184.94 1,524.13 1,546.00 1,581.04 1,605.13  EBITDA 1,772.21 2,360.23 2,851.78 3,445.30 4,021.44 

非流动负债 536.59 2,001.24 2,001.24 3,001.24 4,501.24  EPS (当年)(元) 0.25  0.44  0.61  0.77  0.88  

长期借款 449.92 1,904.08 1,904.08 2,904.08 4,404.08        

其他 86.66 97.16 97.16 97.16 97.16 
 现金流量表    单位:百万元 

负债合计 8,970.66 10,467.97 11,004.94 12,759.78 14,823.76  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 9.06 341.50 341.50 341.50 341.50  经营活动现金流 1,998.90 2,008.76 2,540.12 2,996.53 3,587.80 

归属母公司股东权益 6,308.48 7,067.86 8,688.44 10,760.37 13,146.16  净利润 656.94 1,191.19 1,647.58 2,071.92 2,385.80 

负债和股东权益 15,288.20  17,877.33  20,034.88  23,861.64  28,311.42  
 折旧摊销 817.48 779.39 755.16 850.09 1,019.40 

       财务费用 232.17 258.36 267.43 294.91 353.28 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -33.75 -51.30 -36.14 -43.01 -43.48 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  营运资金变动 105.70 -690.58 -205.87 -331.71 -278.93 

营业总收入 13,684.75 15,127.84 17,381.72 20,992.40 23,475.28  其它 220.37 521.71 111.95 154.33 151.74 

同比（%） -0.88% 10.55% 14.90% 20.77% 11.83%  投资活动现金流 -170.02 -1,363.40 -1,664.66 -2,720.57 -3,428.13 

归属母公司净利润 668.13 1,195.18 1,647.58 2,071.92 2,385.80 
 资本支出 -475.68 -1,206.30 -1,700.79 -2,763.58 -3,471.61 

同比（%） 102.54% 78.88% 37.85% 25.76% 15.15%  长期投资 320.89 -51.64 36.14 43.01 43.48 

毛利率（%） 19.82% 25.86% 25.26% 26.30% 26.17% 
 其他 -15.23 -105.46 0.00 0.00 0.00 

ROE% 10.89% 17.87% 20.91% 21.31% 19.96%  筹资活动现金流 -1,509.73 584.07 -294.44 705.09 1,146.72 

EPS (摊薄)(元)  0.25   0.44   0.61   0.77   0.88  
 吸收投资 134.78 604.74 0.00 0.00 0.00 

P/E  26   15   11   8   7   借款 -880.27 1,285.60 0.00 1,000.00 1,500.00 

P/B  2.75   2.45   1.99   1.61   1.32  
 支付利息或股息 368.12 399.09 294.44 294.91 353.28 

EV/EBITDA 12.35  9.89  8.19  7.07  6.43   现金流净增加额 337.79  1,262.41  581.02  981.05  1,306.40  
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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。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 
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