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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

5X 战略计划启航，轮胎海外建厂厚积薄发 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年年报及 2021 年一季报。（1）2020 年报告期，

公司实现营业收入 34.48 亿元，同比+3.36%；归母净利润 0.91 亿元，

同比-12.6%；其中第四季度单季营业收入 9.87 亿元，同比+35.99%，

环比-8.77%；归母净利润 0.05 亿元，同比-49.07%，环比-90.35%。（2）

2021 年第一季度，公司实现营业收入 10.83 亿元，同比+91.89%，环

比+9.7%；归母净利润 0.17 亿元，同比+57.59%，环比+234.94%。 

主要观点： 

1. 海外建厂形成产业趋势，5X 战略加速全球布局 

公司紧抓国家“一带一路”机遇，加速国际化布局。2020 年泰国生产

基地项目已成功建设运营，实现了效率和效益的提升。公司将继续实

施海内外其他生产基地的选址、建设，围绕主机厂配套和蓬勃的替换

市场机遇，提高技术研发、管理、服务的高效响应，同时进一步规避

贸易壁垒，加速全球化竞争能力的提升。结合宏观形势和行业发展，

公司制定了“5X 战略计划”，力争未来 10 年内实现国内外 5 大生产

基地，5大研发中心， 500 家战略渠道商、5000 家核心门店，以及 5000

万条以上的产能规模。作为江苏省示范智能车间，半钢胎工厂“黑灯

车间”，120 万套高性能全钢胎智能工厂按照“工业 4.0”标准规划，

在半钢胎智能制造成功打造的基础上，构建“大数据工业大脑”，致

力于从原材料入库到成品出库全过程的智能化生产，于 2020 年 12 月

末已具备 50 万套的产能规模。 

2. 泰国工厂利润逐步释放，毛利率逐季改善 

2020 年轮胎的产量 839.31 万条，同比+27.48%，销量 796 万条，同比

+26.8%。2020 年 1 月，泰国生产基地举行了开业庆典。自项目投产以

来，泰国公司充分发挥团队力量，克服疫情及海外建厂的重重困难，

打通自循环，3 月份第一批轮胎货柜顺利出口国外，同时积极开拓泰

国本土和国际营销网络，海外订单持续增长，出口呈现强劲势头，在

行业创立了“建厂速度快、项目投产快、盈利速度快”的良好口碑，

为后续业绩增长奠定了坚实基础。 

2020年Q4毛利率6.7%，环比-10.62%；销售费用率-3.38%，环比-7.97%；

管理费用率 8.72%，环比+3.45%；财务费用率 1.43%，环比-1.66%。2021

年 Q1 毛利率 9.99%，环比+3.3%；销售费用率 2.05%，环比+5.43%；管

理费用率 5.2%，环比-3.52%；财务费用率 2.01%，环比+0.57%。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 872/872 

总市值/流通(百万元) 4,920/4,920 

12 个月最高/最低(元) 7.09/5.13 
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3. 产能释放有序进行，后续建厂“复制”有望加速 

2020 年 Q4 新增资本支出 3.39 亿元，在建工程达到 11.69 亿元，固定

资产达到 26.65 亿元，在建工程/固定资产实现 43.86%。2021 年 Q1

新增资本支出 2.23 亿元，在建工程达到 10.43 亿元，固定资产达到

28.56 亿元，在建工程/固定资产实现 36.52%。公司产能建设情况：国

内 600 万条半钢胎，实际达成 300 万条，预计 2022 年完工。120 万条

全钢胎，实际达成 50万条，预计 2021 年 9 月完工。泰国 600 万条半

钢胎，实际达成 300 万条，预计 2021 年 10 月完工。泰国 100 万条全

钢胎，实际达成 50万条，预计 2021 年 10 月完工。以上项目拟投资金

额合计约 42 亿。 

4.盈利预测及评级 

基于出口需求拉动与公司产能释放，我们预计公司 2021-2023 年归母

净利润为 1.77 亿元、3.05 亿元，3.99 亿元，对应 EPS 0.20 元、0.35

元，0.46 元，PE 27.79X、16.11X、12.32X。考虑公司 5X 战略起航，

利润快速释放，维持“买入”评级。 

 

风险提示：贸易政策变化、原料价格波动、汇率波动、项目投产进度

不及预期、汽车行业增速下滑 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3448  4048  4633  5033  

（+/-%） 3.4% 17.4% 14.5% 8.6% 

净利润(百万元） 91  177  305  399  

（+/-%） -12.6% 94.5% 72.5% 30.8% 

摊薄每股收益(元) 0.10  0.20  0.35  0.46  

市盈率(PE)  56.64   27.79   16.11   12.32  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院； 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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