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本期内容提要: 

[Table_Summary] 
历史回首： 2014 年是中国本土对美出口乘用车轮胎巅峰，2015 年被美

国双反之后国内开工率出现了明显的同比下滑。轮胎企业业绩也出现连

续下滑的趋势，赛轮、玲珑的业绩却出现了反转向上。因为他们还可以

进入美国市场，并且在绝大部分的中国同业退出美国市场后，他们可以

更有利的抢占美国市场份额，而秘籍就是它们有海外工厂。 

海外工厂成为主要利润源泉：至 2020 年，赛轮越南贡献了 13.6 亿利润，

泰国玲珑贡献了 15.8 亿利润，都超过了 2020 年两家公司扣非归母净利

润的四分之三。 

温故而知新，2021 年新机遇：2021 年的情况就仿佛回到了 2015 年，中

国还是生产大国而非消费大国，全球最大消费市场之门的开合会波及到

行业内每个企业的业绩枯荣。今天，我们认为在海外布局、国际化经营

更加优秀的赛轮轮胎处于更有利的竞争位置。2021 年美国市场由于对外

的双反再次出现需求的缺口，美国人不会因为没有轮胎而把车停下，然

而对于高性价比轮胎的需求可以暂时抑制，但当产品的供应重新跟上时

则会恢复。因此赛轮轮胎从 2020 年底就储备了海外工厂能够快速落地

的扩张行动计划。今年 1-4 月的美国海关数据也能证明赛轮管理层眼光

的准确。2021 年不是全行业卧薪尝胆的时刻，对赛轮而言，是厚积薄发

之后的新起点。 

谋定而动，赛轮产能扩张计划：2021 年以来，赛轮明显加快了新建产能

扩张计划，不仅加速建设越南三期，同时柬埔寨产能也从年初的 500 万

条提升至 900 万条。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别达到

204、263.9、304.5 亿元，同比增长 32.5%、29.29%、15.39%，归属母

公司股东的净利润分别为 20.95、27.6、34.06 亿元，同比增长 40.49%、

31.72%、23.4%，2021-2023 年摊薄 EPS 分别达到 0.68 元，0.9 元和

1.11 元。对应 2021 年的 PE 为 14 倍，维持“买入”评级。 

风险因素：1、新项目建设不及预期的风险 

2、天然橡胶价格短期大幅波动的风险 

3、全球疫情导致的出行需求下降风险 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业总收入(百万元) 15128  15405  20411  26390  30451  

增长率 YoY % 10.55% 1.83% 32.50% 29.29% 15.39% 

归属母公司净利润(百万

元) 

1195  1491  2095  2760  3406  

增长率 YoY% 78.88% 24.79% 40.49% 31.72% 23.40% 

毛利率% 25.86% 27.21% 26.38% 26.48% 26.98% 

净资产收益率ROE% 17.87% 19.21% 20.88% 21.24% 21.19% 

EPS(摊薄)(元)  0.39   0.49   0.68   0.90   1.11  

市盈率 P/E(倍)  24   19   14   11   9  

市净率 P/B(倍)  4.11   3.43   2.50   2.02   1.63  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2021 年 06 月 11 日收盘价 
  

    

-50%

0%

50%

100%

150%

20/02 20/06 20/10

赛轮轮胎 沪深300



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

  

目 录 
投资聚焦 ............................................................................................................................................... 4 
2015 年开始美国对中国轮胎双反 ...................................................................................................... 5 
2015 年前后的中国轮胎行业 .............................................................................................................. 6 
海外工厂成为主要利润源泉 ............................................................................................................... 7 
温故而知新，2021 年新机遇 .............................................................................................................. 9 
赛轮扩张计划 ..................................................................................................................................... 12 
投资评级 ............................................................................................................................................. 13 
风险因素 ............................................................................................................................................. 13 

 

 

表 目 录 
表 1：美国对东南亚双反调查终裁税率（%） ........................................................................ 9 
表 2：美国进口乘用车和轻卡轮胎数量（万条） .................................................................. 10 
表 3：赛轮新增产能（万条） ............................................................................................... 12 
表 4：赛轮各工厂产能利用率 ............................................................................................... 13 

 

图 目 录 
图 1：美国进口中国乘用车及轻卡轮胎金额（亿美元）和数量（万条） ................................ 5 
图 2：中国轮胎行业半钢胎开工率 ......................................................................................... 6 
图 3：A 股轮胎上市公司扣非归母净利润（亿元） ................................................................ 6 
图 4：赛轮越南、玲珑泰国公司净利润（亿元） ................................................................... 8 
图 5：美国进口中国、泰国乘用车及轻卡轮胎数量（万条） ................................................. 9 
图 6：美国进口越南卡车轮胎数量（万条） ........................................................................ 10 
 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  4 

投资聚焦 

今年国内轮胎行业年初经历了一轮天然橡胶价格的剧烈波动，不过近期橡胶价格已经回归正

常；年初开始就出现了海运紧张、运费高涨，至今仍没有缓解，至少要维持到三季度。这两

条还可以说是短期困难。但除此之外，市场需求不及预期，经销商胀满库存，价格战激烈，

开工率下降，似乎轮胎行业要从去年的借疫情翻身实现进口替代的香饽饽一下坠入了冰窖。

转变得突然，让人摸不着头脑。 

然而另一面，普利司通宣布 7 月 1 日起提高北美地区销售的乘用车及轻卡轮胎价格，调价

幅度 8%。这是该品牌今年第三次提高北美地区轮胎价格。此前的两次涨价时间，分别为 1

月 1 日和 5 月 1 日。今年还有多家轮胎厂商，宣布在北美地区涨价。其中，倍耐力轮胎在 4

月的涨幅，为 7%；7 月 1 日起，该品牌轮胎还会上涨 6%。固特异、邓禄普的乘用车和轻

卡轮胎，在 6 月份宣布涨价，涨幅为 8%。同期还有米其林、德国大陆、印度的阿波罗轮胎、

韩国的韩泰轮胎和日本的住友橡胶，都已宣布对北美地区轮胎调涨。 

中美轮胎市场，由于今年美国的双反，出现了背离的枯荣趋势。 

温故而知新，2021 年的情况就仿佛回到了 2015 年，我们还是生产大国而非消费大国，全

球最大消费市场之门的开合会波及到行业内每个企业的业绩增减。2021 年，经过 5 年的分

化，中国轮胎龙头们的实力已经有了长足的进步，抵御风险的能力也都大幅提升，为应对美

国市场贸易政策的变化，龙头们也都有建设第二海外工厂规避风险的前瞻准备。经过未来一

两年的蛰伏期，我们相信中国轮胎龙头们走到全球轮胎行业舞台中央的脚步不会停下。 

不过，今天，我们认为在海外布局、国际化经营更加优秀的赛轮轮胎处于更有利的竞争位置。

2021 年美国市场由于对外的双反再次出现需求的缺口，美国人不会因为没有轮胎而把车停

下，可以购买到传统大牌轮胎，缺口是结构性的。然而对于高性价比轮胎的需求可以暂时抑

制，但当产品的供应重新跟上时则会恢复。因此赛轮轮胎从 2020 年底就储备了海外工厂能

够快速落地的扩张行动计划。今年 1-4 月的美国海关数据也能证明赛轮管理层眼光的准确。 

2021 年不是全行业卧薪尝胆的时刻，对赛轮而言，是厚积薄发之后的新起点。 
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2015 年开始美国对中国轮胎双反 

2014 年美国对进口自中国的乘用车及轻卡轮胎发起双反调查（反倾销、反补贴）。 

历次美国对进口轮胎发起双反调查都是由钢铁工人协会提出申请，美国商务部负责调查和裁

定税率，最终交由美国国际贸易委员会仲裁投票是否最终确立双反并征税。钢铁工人协会是

美国最大的工会组织，不仅是钢铁钢业，而是涵盖了几乎整个制造业。以美国工人为发起点

提出的申请，针对的是进口产品，最终目的是减少进口，保护美国本土的就业岗位。这种调

查并加征关税，首要的矛头是指向进口数量最大的来源国，因为进口数量对美国本土就业岗

位数量的影响最大，即便是固特异在中国工厂向美国出口也要被固特异美国本土的工人反对。

发起调查后，拟被税企业可以提交材料应诉自证不存在对美不公平的倾销，一般在半年后美

国商务部发布初裁的税率结果，并在宣布时刻起按照初裁税率征税。此后又有近半年的时间，

被税企业仍可以复议。最后美国商务部对税率做出终裁，交美国国际贸易委员仲裁，仲裁判

断此次双反成立与否，成立则继续按照美国商务部定下的税率征税，期限 5 年；不成立则全

盘推翻此次调查，退还已经征收的反倾销、反补贴税，这种需要退税情况出现的概率可想而

知。 

像其它制造业上面的中国效率优势一样，轮胎制造在中国快速发展。到了 2014 年，美国乘

用车其轻卡替换轮胎市场上，一半产品来自美国自产，四分之一来自中国，剩下四分之一来

自所有其它对美出口国家。虽然这四分之一来自中国的产品不都是中国企业的，但这在美国

轮胎工人眼里是没差别的，要限制来自中国的进口。 

2015 年 1 月美国商务部做出了初裁，2015 年 7 月做出了终裁。对美出口的中国轮胎企业被

加征的税率略有差异，但大体上一般税率是反补贴税 30.87%，保证金率 30.61%，反倾销

税 25.3%。 

图 1：美国进口中国乘用车及轻卡轮胎金额（亿美元）和数量（万条） 

 
资料来源：美国海关，信达证券研发中心 

2014 年中国向美国出口乘用车其轻卡轮胎的峰值是 5683 万条，2015 年同比下滑了 54%，

并且没有止住下滑的趋势，到了 2020 年比当年的峰值下降了 94%，中国本土乘用车及轻卡

轮胎已经基本退出了美国市场。 

并且从对美出口的金额和数量可以算出，2014 年我国对美出口的乘用车和轻卡轮胎的均价

是 39 美元/条，2015 年下降到 35 美元/条，2016 年下降到 30 美元/条。在加征双反关税后，

税由供需双反共同分担，但是改变不了减量，这也是美国工会发起调查的核心目的。 
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2015 年前后的中国轮胎行业 

2014 年对美出口乘用车轮胎巅峰，2015 年被美国双反之后的中国轮胎行业产生了什么变化

呢？首先毫无疑问的，国内半钢胎开工率出现了明显的同比下滑。 

图 2：中国轮胎行业半钢胎开工率 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

从几个上市公司的扣非归母净利润来看，风神、贵轮、赛轮、玲珑、三角、通用股份 2015

年的利润都出现了同比下滑。美国是全球最大的乘用车轮胎消费市场，这个市场对中国企业

关上大门的话，影响是不容忽视的。上面这些企业不都对美出口乘用车轮胎，甚至有些是只

生产销售卡车轮胎的，但也不能置身事外。因为对美出口乘用车轮胎受阻的企业会将产品投

入非美市场，所有生产乘用车轮胎的企业都会感觉到竞争加剧；竞争加剧导致利润下降，同

时生产乘用车、卡车轮胎的企业会将更多的业绩期望转向卡车轮胎，所以只生产卡车轮胎的

企业也会被裹挟到这场更激烈的竞争中。用今天的话说，就是发生了“内卷”。 

图 3：A 股轮胎上市公司扣非归母净利润（亿元） 

 
资料来源：WInd，信达证券研发中心 

这个业绩下滑的趋势没有在 2015 年止步，而是继续延续到 2016、2017 年，而上图可以看

出赛轮、玲珑是例外，他们的业绩出现了反转向上。因为他们还可以进入美国市场，并且在

绝大部分的中国同业退出美国市场后，他们可以更有利的抢占美国市场份额，而秘籍就是它

们有海外工厂。 
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海外工厂成为主要利润源泉 

中国轮胎企业到海外设立工厂，第一个是赛轮轮胎 2012 年越南建厂，第二个是玲珑轮胎

2013 年泰国建厂，至今在海外建成投产的企业包括在泰国的玲珑、中策、森麒麟、双钱、

通用股份、浦林成山和在越南的赛轮。 

东南亚建厂不是因为东南亚成本低，也不是为了开拓东南亚市场。东南亚工厂是生产基地，

而市场在地球另一面。 

2015 年美国用双反阻断中国本土乘用车轮胎对美出口。 

2017 年美国用双反阻断中国本土卡车轮胎对美出口。 

2018 年欧盟用双反阻断中国本土卡车轮胎对欧盟出口。 

在中国轮胎生产企业角度看是贸易壁垒，在欧美市场角度看，则是一场供给侧改革，减少了

市场上的大量的低成本供应者。供给侧改革的威力我们都不陌生，一定会导致竞争减弱、产

品价格水平提升。所以美国的乘用车轮胎、美国的卡车轮胎、欧盟的卡车轮胎市场会成为高

价格水平市场。中国轮胎企业设立海外工厂的目的就是为了进入这 3 个市场。海外工厂的全

钢胎产能是为了生产产品进入欧美，海外工厂的半钢胎产能是为了生产产品进入美国。 

上市公司定期报告中不强制披露收入的国别分布，不过我们可以从赛轮、玲珑、森麒麟的增

发答证监会反馈意见回复函和招股说明书等特殊事件公告中找到。 

赛轮轮胎 2019 年销往美国的自产轮胎收入为 41.2 亿元，其中 82%为赛轮越南工厂销往美

国 33.8 亿元。这 33.8 亿美国收入中 23.5 亿元来自乘用车与轻卡轮胎，10.3 亿来自卡车及

工程机械轮胎。赛轮越南工厂 2019 年的总收入为 38.7 亿元。 

玲珑轮胎 2019 年销往美国的自产轮胎收入为 34.4 亿元，其中 87%为玲珑泰国工厂销往美

国 30 亿元。玲珑泰国厂 2019 年的总收入为 50.8 亿元，其中乘用车轮胎收入 35.4 亿元。 

森麒麟轮胎 2019 年销往美国的自产轮胎收入为 27.2 亿元，主要由泰国工厂承担对美出口

任务，2019 年泰国工厂收入 25.5 亿元。森麒麟只有乘用车及轻卡轮胎。 

由上面数据可以看出： 

1、各家公司的美国收入绝大部分通过海外工厂实现。 

2、各家海外工厂的收入一半以上来自乘用车轮胎。 

3、各家海外工厂的乘用车轮胎收入绝大部分来自美国。 

中国轮胎行业最先在海外设厂的赛轮、玲珑能够进入美国市场，获得了丰厚的利润回报，同

时可以利用利润进行研发产品升级和规模滚动发展。 

至 2020 年，赛轮越南贡献了 13.6 亿利润，泰国玲珑贡献了 15.8 亿利润，都超过了 2020

年两家公司扣非归母净利润的四分之三。 
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图 4：赛轮越南、玲珑泰国公司净利润（亿元） 

 
资料来源：WInd，信达证券研发中心 
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温故而知新，2021 年新机遇 

2015 年开始中国本土乘用车及轻卡轮胎失去对美出口后，泰国对美出口快速增长，2016 年

超过中国，2019 年达到峰值 4500 万条，是对美出口轮胎第一大国。 

图 5：美国进口中国、泰国乘用车及轻卡轮胎数量（万条） 

 
资料来源：美国海关，信达证券研发中心 

2020 年 5 月，美国钢铁工人协会提出对泰国、台湾、韩国、越南对美出口乘用车及轻卡轮

胎的双反调查。2020 年 12 月 30 日美国商务部公布了初裁税率并开始执行，2021 年 5 月

21 日美国商务部做出了终裁，基本维持了初裁税率。交由美国国际贸易委员会仲裁，将于

7 月初投票并公布结果，但是结果已经几无悬念。 

表 1：美国对东南亚双反调查终裁税率（%） 

 

资料来源：美国商务部，信达证券研发中心 

税率从 2021 年初已经开始执行，美国海关数据显示，1 到 4 月美国进口自泰国的乘用车和

轻卡轮胎数量同比 2020 年同期减少了 11%，台湾同比减少 42%，韩国同比减少 10%，而

越南同比增长了 13%。从变化的绝对数量上，1-4 月泰国出口乘用车和轻卡轮胎到美国的数

量同比减少了 162 万条，台湾减少了 136 万条，韩国减少了 59 万条，而越南同比增加了 50

条。 
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表 2：美国进口乘用车和轻卡轮胎数量（万条） 

 

资料来源：美国海关，信达证券研发中心  

今年 1-4 月对美出口乘用车和轻卡轮胎同比增长幅度和数量最大的是墨西哥、加拿大和印

尼，这些地区都没有本国的大型轮胎企业，也没有中国企业的工厂，而是有普利司通、固特

异等全球传统轮胎巨头的工厂，这些工厂抓住了美国市场的需求缺口。即美国市场上对高性

价比乘用车和轻卡轮胎的需求缺口被高端轮胎暂时填补。 

2020 年越南对美出口乘用车和轻卡轮胎共计 1313 万条。赛轮越南工厂 2020 年有 1000 万

条/年半钢胎产能，产量 1049 万条。赛轮越南工厂 2020 年底技改逐步提升 300 万条/年的

半钢胎产能，因此能在 2021年初增加对美出口，抢占美国市场对高性价比轮胎的需求缺口。 

另外，在查询美国海关数据时，我们顺带查询了越南出口美国的卡车轮胎数量。目前美国对

中国卡车轮胎双反，而对东南亚的卡车轮胎没有提出双反调查。 

图 6：美国进口越南卡车轮胎数量（万条） 

 
资料来源：美国海关，信达证券研发中心 

2019 年越南对美出口卡车胎 72 万条，2020 年 124 万条，2021 年 1-4 月 61 万条同比增长

85%。 

赛轮越南一二期工厂的卡车胎产能是 160 万条，2019 年产量是 136 万条，2020 年产量是

153 万条。 

赛轮与美国固铂轮胎在越南建立合资公司 ACTR，产能为 240 万条/年卡车胎，赛轮股权比

例 65%。ACTR 工厂在 2020 年下半年投产，贡献了 113 万条产量。 
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前面分析过赛轮越南生产的卡车胎，目标市场是对中国本土卡车胎有双反壁垒的美国、欧盟

市场。美国海关数据显示的今年 1-4 月来自越南的卡车胎数量同比增长 85%，就是因为今

年 1-4 月赛轮越南的卡车胎产能同比去年同期翻倍。 

今年国内轮胎行业年初经历了一轮天然橡胶价格的剧烈波动，不过近期橡胶价格已经回归正

常；年初开始就出现了海运紧张、运费高涨，至今仍没有缓解，至少要维持到三季度。这两

条还可以说是短期困难。但除此之外，市场需求不及预期，经销商胀满库存，价格战激烈，

开工率下降，似乎轮胎行业要从去年的借疫情翻身实现进口替代的香饽饽一下坠入了冰窖。

转变得突然，让人摸不着头脑。 

然而另一面，普利司通宣布 7 月 1 日起提高北美地区销售的乘用车及轻卡轮胎价格，调价

幅度 8%。这是该品牌今年第三次提高北美地区轮胎价格。此前的两次涨价时间，分别为 1

月 1 日和 5 月 1 日。今年还有多家轮胎厂商，宣布在北美地区涨价。其中，倍耐力轮胎在 4

月的涨幅，为 7%；7 月 1 日起，该品牌轮胎还会上涨 6%。固特异、邓禄普的乘用车和轻

卡轮胎，在 6 月份宣布涨价，涨幅为 8%。同期还有米其林、德国大陆、印度的阿波罗轮胎、

韩国的韩泰轮胎和日本的住友橡胶，都已宣布对北美地区轮胎调涨。 

中美轮胎市场，由于今年美国的双反，出现了背离的枯荣趋势。 

温故而知新，2021 年的情况就仿佛回到了 2015 年，我们还是生产大国而非消费大国，全

球最大消费市场之门的开合会波及到行业内每个企业的业绩增减。2021 年，经过 5 年的分

化，中国轮胎龙头们的实力已经有了长足的进步，抵御风险的能力也都大幅提升，为应对美

国市场贸易政策的变化，龙头们也都有建设第二海外工厂规避风险的前瞻准备。经过未来一

两年的蛰伏期，我们相信中国轮胎龙头们走到全球轮胎行业舞台中央的脚步不会停下。 

不过，今天，我们认为在海外布局、国际化经营更加优秀的赛轮轮胎处于更有利的竞争位置。

2021 年美国市场由于对外的双反再次出现需求的缺口，美国人不会因为没有轮胎而把车停

下，可以购买到传统大牌轮胎，缺口是结构性的。然而对于高性价比轮胎的需求可以暂时抑

制，但当产品的供应重新跟上时则会恢复。因此赛轮轮胎从 2020 年底就储备了海外工厂能

够快速落地的扩张行动计划。今年 1-4 月的美国海关数据也能证明赛轮管理层眼光的准确。 

2021 年不是全行业卧薪尝胆的时刻，对赛轮而言，是厚积薄发之后的新起点。 
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赛轮扩张计划 

自 2021 年以来，赛轮显著加快了新增产能的建设。 

1. 2021 年 1 月 9 日，公司公告拟投资 30 亿元建设越南三期项目，越南三期包括半钢胎

300 万条/年，全钢胎 100 万条/年，非公路胎 5 万吨/年； 

2. 2 月 2 日，公司公告拟增加投资实施潍坊高性能子午线轮胎技术升级改造项目，项目总

投资 7.2 亿元，潍坊技改项目将具备年产 120 万套高性能全钢载重子午线轮胎和 600

万套高性能半钢子午线轮胎的生产能力； 

3. 3 月 8 日，公司公告拟投资建设柬埔寨项目，项目投资 11.8 亿元，建设半钢子午线轮

胎 500 万条/年。在 3 个月的时间，公司公告投资建设项目 3 个，项目总投资达 49 亿

元！ 

4. 2021 年 5 月 31 日公司公告，公司追加 11.1 亿元投资，总投资 22.8 亿元，柬埔寨项目

产能增加 400 万条达到 900 万条/年。 

表 3：赛轮新增产能（万条） 

 

资料来源：公司年报，公司公告，信达证券研发中心  

本篇报告前面 80%的篇幅都是在注解赛轮轮胎今年产能扩张的需求逻辑，产能扩张不一定

能拉动业绩增长，也可能毁灭价值，有需求逻辑支撑的配合扩产才能推动业绩顺理成章的提

升。 

我们回顾公司过去的产能扩张，公司历来都是谋定而动之下的及时而前瞻性的布局。从近年

产能利用率来看，近年产能扩张的同时产能利用率基本稳定上升，越南工厂的半钢胎和全钢

胎产能利用率如今稳定在 90%以上。由此可见，在这样需求推动方式下的产能扩张，既保证

了公司的高速增长，也保证了公司的盈利持续性。 
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表 4：赛轮各工厂产能利用率 

 

资料来源：公司年报，信达证券研发中心  

 

 

投资评级 

我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别达到 204、263.9、304.5 亿元，同比增长 32.5%、

29.29%、15.39%，归属母公司股东的净利润分别为 20.95、27.6、34.06 亿元，同比增长

40.49%、31.72%、23.4%，2021-2023 年摊薄 EPS 分别达到 0.68 元，0.9 元和 1.11 元。

对应 2021 年的 PE 为 14 倍，维持“买入”评级。 

 

 

风险因素 

1、 新项目建设不及预期的风险 

2、 天然橡胶价格短期大幅波动的风险 

3、 全球疫情导致的出行需求下降风险 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 8471  10306  15595  19251  22768   营业总收入 15,128  15,405  20,411  26,390  30,451  

货币资金 3812  4369  6857  8590  10831   营业成本 11,216  11,214  15,026  19,402  22,235  

应收票据 1  1  2  2  2  
 

营业税金及附

加 

74  59  93  120  139  

应收账款 1827  2247  2503  3236  3734   销售费用 1,014  796  1,143  1,372  1,583  

预付账款 176  303  406  525  601   管理费用 592  790  919  1,188  1,370  

存货 2229  2656  3559  4596  5267   研发费用 320  348  461  595  687  

其他 425  729  2268  2302  2331   财务费用 252  336  220  366  317  

非流动资产 9407  10750  10394  12544  15259   减值损失合计 401  142  219  262  289  

长期股权投资 430  590  590  590  590   投资净收益 51  -11  27  22  13  

固定资产（合

计） 

6407  7353  6622  8079  10251  
 其他 

25  44  33  36  35  

无形资产 474  565  587  615  650   营业利润 1,335  1,754  2,391  3,144  3,877  

其他 2096  2242  2595  3260  3768   营业外收支 -13  -33  -19  -21  -23  

资产总计 17877  21056  25989  31795  38027   利润总额 1,322  1,721  2,371  3,123  3,854  

流动负债 8467  10867  12648  14694  16020   所得税 131  200  276  363  448  

短期借款 3687  2815  2815  2815  2815   净利润 1,191  1,521  2,095  2,760  3,406  

应付票据 1676  3185  4268  5510  6315   少数股东损益 -4  29  0  0  0  

应付账款 1579  1979  2652  3424  3924  
 

归属母公司净

利润 

1,195  1,491  2,095  2,760  3,406  

其他 1524  2888  2914  2945  2966   EBITDA 2,360  2,664  3,336  4,234  5,206  

非流动负债 2001  1379  1379  2379  3879  
 

EPS (当

年)(元) 

0.44  0.55  0.68  0.90  1.11  

长期借款 1904  1203  1203  2203  3703         
其他 97  176  176  176  176   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 10468  12246  14028  17073  19899   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 341  348  348  348  348   经营活动现金流 2009  3415  3522  3960  4780  

归属母公司股东
权益 

7068  8462  11614  14374  17779  
 

净利润 1191  1521  2095  2760  3406  

负债和股东权益 17877  21056  25989  31795  38027   折旧摊销 779  770  774  900  1080  

       财务费用 258  173  190  210  271  

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 -51  11  -27  -22  -13  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  营运资金变动 -691  464  312  -87  -200  

营业总收入 15128  15405  20411  26390  30451   其它 522  476  177  199  236  

同比（%） 
10.55% 1.83% 32.50% 29.29% 15.39% 

 
投资活动现金
流 

-1363  -1950  -1900  -3017  -3768  

归属母公司净利
润 

1195  1491  2095  2760  3406  
 资本支出 

-1206  -1535  -1928  -3039  -3781  

同比（%） 78.88% 24.79% 40.49% 31.72% 23.40%  长期投资 -52  -9  27  22  13  

毛利率（%） 
25.86% 27.21% 26.38% 26.48% 26.98% 

 其他 
-105  -406  0  0  0  

ROE% 
17.87% 19.21% 20.88% 21.24% 21.19% 

 
筹资活动现金
流 

584  -1716  866  790  1229  

EPS (摊薄)(元) 
 0.39   0.49   0.68   0.90   1.11  

 吸收投资 
605  1  1083  0  0  

P/E  24   19   14   11   9   借款 1286  -293  0  1000  1500  

P/B 
 4.11   3.43   2.50   2.02   1.63  

 
支付利息或股

息 

399  533  217  210  271  

EV/EBITDA 
13.39  11.75  10.42  8.45  7.16  

 
现金流净增加

额 

1262  -332  2488  1733  2241  
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[Table_Introduction] 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 手机 邮箱 

全国销售总监 韩秋月 13911026534 hanqiuyue@cindasc.com 

华北副总监 

（主持工作） 
陈明真 15601850398 chenmingzhen@cindasc.com 

华北 卞双 13520816991 bianshuang@cindasc.com 

华北 阙嘉程 18506960410 quejiacheng@cindasc.com 

华北 刘晨旭 13816799047 liuchenxu@cindasc.com 

华北 欧亚菲 18618428080 ouyafei@cindasc.com 

华北 祁丽媛 13051504933 qiliyuan@cindasc.com 

华北 魏冲 18340820155 weichong@cindasc.com 

华东副总监 

（主持工作） 
杨兴 13718803208 yangxing@cindasc.com 

华东 吴国 15800476582 wuguo@cindasc.com 

华东 国鹏程 15618358383 guopengcheng@cindasc.com 

华东 李若琳 13122616887 liruolin@cindasc.com 

华东 孙斯雅 18516562656 sunsiya@cindasc.com 

华东 张琼玉 13023188237 zhangqiongyu@cindasc.com 

华南总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 

华南 焦扬 13032111629 jiaoyang@cindasc.com 

华南 江开雯 18927445300 jiangkaiwen@cindasc.com 

华南 曹曼茜 18693761361 caomanqian@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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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。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

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。  


