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[Table_Main] 
2021年三季度点评：盈利压制因素有望缓解，

“液体黄金”技术新突破 

买入（上调） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15404.99  19106.87  25640.59  29826.97  

同比（%） 2% 24% 34% 16% 

归母净利润（百万元） 1491.46  1409.93  2017.82  3008.64  

同比（%） 25% -5% 43% 49% 

每股收益（元/股） 0.62  0.46  0.66  0.98  

P/E（倍） 23.66 31.87  22.27  14.94  
     

 

事件：公司发布 2021 年三季报，前三季度实现营业收入 132.45 亿元，同

比+18.65%；归母净利润 10.02 亿元，同比-14.58%。其中第三季度单季营

业收入 45.93 亿元，同比+5.21%，环比+2%；归母净利润 2.99 亿元，同比

-44.49%，环比-1.52%。 

投资要点 

 销量毛利率短期承压，业绩符合我们预期：2020Q1-2021Q3，公司单季
度分别实现归母净利润 2.72 亿元、3.63 亿元、5.38 亿元、3.18 亿元、4
亿元、3.03 亿元、2.99 亿元。公司归母净利润同比下滑，我们分析主要
由于越南疫情及海运压力，海运费提升，原材料成本提升，产品售价未
完全顺价，毛利率下滑。公司 2021 年第三季度毛利率 17.34%，同比
-10.39pct，环比-4.4pct；轮胎销售均价 382.4 元/条，同比+15.1%，环比
+7.4%，部分顺价；销量 1083.45 万条，同比-10.7%，环比-3.7%。 

 继续优化海内外产能结构：公司 2021 年第三季度末在建工程 19.63 亿
元，固定资产 75.73 亿元，在建工程/固定资产实现 25.93%，第三季度
新增资本支出 1.66 亿元。公司在建项目包括青岛非公路胎，东营 1500
万大轮辋高性能子午线轮胎，沈阳年产 300 万套高性能智能化全钢载重
子午线轮胎，越南三期“年产 300 万条半钢子午线轮胎、100 万条全钢
子午线轮胎及 5 万吨非公路轮胎项目”，柬埔寨“年产 900 万条半钢子
午线轮胎项目”及潍坊“年产 120 万条高全钢子午线轮胎和 600 万条半
钢子午线轮胎项目”。公司预计柬埔寨项目 2021 年底投产。随着公司产
能提升及布局优化，将更好地满足海内外市场需求，提升竞争力。 

 “液体黄金”工程化突破，有望打造新的成长极。公司的“液体黄金”
技术颠覆了橡胶行业一直沿用的橡胶与填料物理干法混炼方式，突破了
橡胶材料领域传统的经典磨耗理论，打破“魔鬼三角”定律，在行业内
被誉为橡胶轮胎领域的“第四个里程碑”式的原始创新技术。根据公司
微信公众号，一辆使用“液体黄金”轮胎的载重卡车，按 22 条轮胎计，
行驶 40 万公里，对比市场常用的普通轮胎（滚阻 D 级）可节油约 2.46
万升，CO2 排放减少约 65.48 吨。随着“液体黄金”轮胎的推广及量产，
未来将有力提升公司品牌力及盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司受海运影响，我们调整了公司的盈利预
测，预计 2021~2023 年归母净利润分别为 14.10（前值 18.85）亿元、20.18
（前值 21.09）亿元和 30.09 亿元，对应 EPS 为 0.46 元、0.66 元、0.98
元，PE 为 31.87X、22.27X 和 14.94X。考虑海外疫情、海运费、原材料
成本等压制当前轮胎行业盈利水平的因素未来有望缓解，公司继续优化
海内外产能结构，“液体黄金”轮胎大规模推广在即，上调至“买入”
评级。 

 风险提示：“液体黄金”轮胎进展不及预期、原材料价格波动、竞争加
剧、国际贸易摩擦、海运费高企 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.67 

一年最低/最高价 4.63/15.33 

市净率(倍) 4.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
37538.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.36 

资产负债率(%) 56.99 

总股本(百万股) 3063.48 

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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,306  15,246  18,941  23,136    营业收入 15,405  19,107  25,641  29,827  

  现金 4,369  8,387  9,593  12,790    减:营业成本 11,214  14,965  19,982  22,542  

  应收账款 1,889  2,160  3,022  3,443       营业税金及附加 59  83  105  126  

  存货 2,656  3,260  4,543  5,018       营业费用 796  1,134  1,423  1,713  

  其他流动资产 1,391  1,439  1,783  1,886         管理费用 790  864  1,236  1,393  

非流动资产 10,750  11,720  12,569  13,342       研发费用 348  417  569  657  

  长期股权投资 590  769  939  1,113       财务费用 336  84  39  16  

  固定资产 7,353  8,014  8,583  9,061       资产减值损失 134  9  9  9  

  在建工程 773  853  933  1,013    加:投资净收益 -11  25  7  24  

  无形资产 565  659  752  845       其他收益 39  41  60  67  

  其他非流动资产 1,469  1,425  1,363  1,310       资产处置收益 5  2  6  5  

资产总计 21,056  26,965  31,510  36,479    营业利润 1,754  1,638  2,369  3,486  

流动负债 10,867  14,191  16,690  18,617    加:营业外净收支  -33  -33  -33  -33  

短期借款 2,815  3,000  3,000  3,000    利润总额 1,721  1,605  2,336  3,453  

应付账款 1,979  2,641  3,526  3,978    减:所得税费用 200  173  262  380  

其他流动负债 6,073  8,550  10,164  11,639       少数股东损益 29  11  28  33  

非流动负债 1,379  1,379  1,379  1,379    归属母公司净利润 1,491  1,420  2,046  3,040  

长期借款 1,203  1,203  1,203  1,203   EBIT 2,121  1,677  2,347  3,435  

其他非流动负债 176  176  176  176    EBITDA 2,891  2,602  3,366  4,544  

负债合计 12,246  15,570  18,069  19,996    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 348  360  387  420    每股收益(元) 0.62  0.46  0.67  0.99  

归属母公司股东权益 8,462  11,036  13,054  16,062    每股净资产(元) 2.76  3.34  4.01  5.01  

负债和股东权益 21,056  26,965  31,510  36,479    发行在外股份(百万股) 2,699  3,063  3,063  3,063  

                                 ROIC(%) 12.9% 10.3% 12.5% 15.4% 

          ROE(%) 17.6% 13.9% 16.6% 19.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 27.2% 21.7% 22.1% 24.4% 

经营活动现金流 3,423  4,709  3,239  5,226  

 

销售净利率(%) 9.7% 7.4% 8.0% 10.2% 

投资活动现金流 -1,950  -1,891  -1,880  -1,876    资产负债率(%) 58.2% 51.5% 53.5% 49.7% 

筹资活动现金流 -1,716  1,199  -153  -153    收入增长率(%) 1.8% 24.0% 34.2% 16.3% 

现金净增加额 -332  4,018  1,206  3,196   净利润增长率(%) 24.8% -4.8% 44.0% 48.6% 

折旧和摊销 770  925  1,020  1,109   P/E 23.56  31.51  21.87  14.72  

资本开支 -1,535  -1,612  -1,659  -1,634   P/B 5.29  4.37  3.64  2.92  

营运资本变动 746  2,217  10  928   EV/EBITDA 14.11  17.41  12.85  9.03  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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