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[Table_Main] 
内外兼修持续扩张，公司正在由大变强 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 15,128 16,917 20,707 22,461 

同比（%） 10.5% 11.8% 22.4% 8.5% 

归母净利润（百万元） 1,195 1,524 1,885 2,109 

同比（%） 78.9% 27.6% 23.7% 11.9% 

每股收益（元/股） 0.44 0.56 0.70 0.78 

P/E（倍） 22.32 17.49 14.15 12.64      
 

事件 

2021 年 2 月 2 日公司发布公告，拟以孙公司赛轮（潍坊）为主体，对承接

的原安驰轮胎重组资产实施高性能子午线轮胎技术升级改造项目，项目包

括年产 120 万套全钢胎和 600 万套半钢胎；此前（2021/1/9）公司发布子

公司赛轮（越南）投资建设三期项目的公告，项目涵盖年产 300 万条半钢

胎、100 万条全钢胎及 5 万吨非公路轮胎项目。 

投资要点 

 潍坊、越南两基地新增轮胎建设项目，助力公司规模持续扩张。赛轮（潍
坊）高性能子午线轮胎技术升级改造项目投资总额 71,991.84 万元，项
目建设期 8 个月，根据可研报告，建设完成后预计年实现销售收入
196,396.40 万元，净利润 14,095.71 万元；赛轮（越南）三期项目投资总
额 301,053 万元，目建设期 36 个月（项目分三年建成，其中生产第 1

年半钢、全钢、非公路轮胎各达产 30%，第 2 年半钢、全钢各达产 100%、
非公路轮胎达产 60%，第 3 年及以后全部达产 100%），根据可研报告，
预计年均实现营业收入 284,706 万元，实现年平均净利润约 60,395 万
元。拟建项目的实施将有助于公司轮胎产销量和市占率的持续提升。 

 

 美国新一轮双反的最大受益者，越南基地迎来超车契机。在 2020/12/31

美国商务部公布的反倾销初裁结果中，赛轮（越南）不承担反倾销税，
而其他泰国、韩国、中国台湾等地厂商承担 13.25%~98.44%不等的反倾
销税，在友商被迫提价的过程中，赛轮（越南）有望迎来价、利齐升。 

 

 治理结构优化，创始人袁仲雪彰显对公司的发展信心。2020/11/4 公司
发布公告，董事长兼总裁袁仲雪先生通过股份的协议转让、委托管理、
签署一致行动人等方式，控制公司股权 19.81%，成为公司的实控人。根
据 2021/1/9 公司发布的定增预案，袁先生及其控制的瑞元鼎实完成认购
后，袁先生将控制公司 27.04%的股权，股权进一步集中，彰显其对于公
司发展的信心，更有助于公司长期、高效、稳健的发展。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计2020~2022年公司归母净利分别为15.24

亿元、18.85 亿元、21.09 亿元，EPS 分别为 0.56 元、0.70 元、0.78 元，
当前股价对应 PE 分别为 17X、14X 和 13X。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：国际贸易摩擦风险；原材料价格大幅波动不能及时向下传导。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.88 

一年最低/最高价 3.41/10.05 

市净率(倍) 3.30 

流通 A 股市值(百

万元) 
25281.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.99 

资产负债率(%) 58.97 

总股本(百万股) 2699.48 

流通 A 股(百万

股) 

2558.89 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,471 10,084 10,904 12,134   营业收入 15,128 16,917 20,707 22,461 

  现金 3,812 3,963 4,254 5,005   减:营业成本 11,216 12,742 15,617 16,869 

  应收账款 1,566 2,263 2,295 2,718      营业税金及附加 74 83 101 110 

  存货 2,229 2,883 3,383 3,386      营业费用 1,014 1,134 1,388 1,506 

  其他流动资产 862 974 973 1,025        管理费用 912 996 1,228 1,329 

非流动资产 9,407 9,924 11,362 11,603      财务费用 252 205 202 220 

  长期股权投资 430 632 833 1,035      资产减值损失 401 120 120 120 

  固定资产 6,407 6,919 8,200 8,380   加:投资净收益 51 48 49 49 

  在建工程 953 880 884 802      其他收益 28 29 29 29 

  无形资产 474 437 400 339   营业利润 1,335 1,714 2,126 2,383 

  其他非流动资产 1,143 1,057 1,044 1,047   加:营业外净收支  -13 -12 -15 -13 

资产总计 17,877 20,008 22,266 23,737   利润总额 1,322 1,702 2,111 2,370 

流动负债 8,467 9,690 10,589 10,648   减:所得税费用 131 182 232 268 

短期借款 3,687 3,687 3,687 3,687      少数股东损益 -4 -5 -6 -7 

应付账款 3,255 4,629 5,034 5,403   归属母公司净利润 1,195 1,524 1,885 2,109 

其他流动负债 1,524 1,373 1,867 1,557   EBIT 1,557 1,866 2,258 2,491 

非流动负债 2,001 1,660 1,411 989   EBITDA 2,337 2,547 2,980 3,321 

长期借款 1,904 1,563 1,314 892                              

其他非流动负债 97 97 97 97   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 10,468 11,350 12,000 11,637   每股收益(元) 0.44 0.56 0.70 0.78 

少数股东权益 341 336 330 323   每股净资产(元) 2.62 3.08 3.68 4.36 

归属母公司股东权益 7,068 8,322 9,937 11,776   

发行在外股份(百万

股) 2700 2699 2699 2699 

负债和股东权益 17,877 20,008 22,266 23,737   ROIC(%) 17.5% 19.5% 21.3% 22.3% 

                                                                           ROE(%) 16.1% 17.5% 18.3% 17.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 25.9% 24.7% 24.6% 24.9% 

经营活动现金流 2,009  2,151  3,089  2,686    销售净利率(%) 7.9% 9.0% 9.1% 9.4% 

投资活动现金流 -1,363  -1,152  -2,112  -1,024   资产负债率(%) 58.6% 56.7% 53.9% 49.0% 

筹资活动现金流 584  -848  -686  -910    收入增长率(%) 10.5% 11.8% 22.4% 8.5% 

现金净增加额 1,262  151  290  752    净利润增长率(%) 78.9% 27.6% 23.7% 11.9% 

折旧和摊销 779  681  722  830   P/E 22.32 17.49 14.15 12.64 

资本开支 1,238  315  1,237  39   P/B 3.77 3.20 2.68 2.26 

营运资本变动 -691  -208  334  -419   EV/EBITDA 12.42  11.19  9.39  8.07  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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