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买入赛轮轮胎（601058.SH）
业绩环比改善，基本面反转可期
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.65 元

总市值/流通市值 29558/25302 百万元

52周最高价/最低价 16.42/8.00 元

近 3 个月日均成交额 275.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《赛轮轮胎（601058.SH）-利空因素有望缓解，液体黄金胎放量

可期》 ——2022-04-05

《赛轮轮胎-601058-深度报告：国产轮胎领跑者，产能扩张加速

前行》 ——2021-10-28

2022年一季度业绩环比好转，有望持续修复。2022年一季度公司实现营业

收入48.63亿元，环比+2.31%；归母净利润3.22亿元，环比+3.54%。市场

之前比较担心海运紧张及原材料价格上涨可能对业绩产生一定负面影响，但

公司的业绩情况好于我们的预期，未来基本面的压制因素有望逐步缓解，带

动公司业绩的持续修复。

海运紧张局面有所缓解，拐点已现。从今年3月以来，海运费整体呈现了比

较明显的下行拐点，表明海运紧张的情况有所缓解，从公司销量上也可以看

出有所好转，一季度公司轮胎销量达到1100万条，环比+8.34%。但是目前

整体海运价格仍然处在高位，我们判断海运紧张情况的真正改善可能要出现

在下半年。

原材料价格企稳待回落。原材料方面，此前市场预期高油价在22年可能带

动部分原材料价格的上行进而压低毛利率水平，但从结果上看，公司22Q1

毛利率达到17.02%，环比提高约2pct，好于预期。就目前原材料情况来看，

天然橡胶、合成橡胶并未出现显著的价格上行，并且轮胎企业在采购过程中

也会采用长协的模式来稳定成本，因此我们认为原材料在22年有望出现企

稳回落的趋势，带动轮胎企业的利润水平逐步修复。

新产能及液体黄金胎放量可期。产能方面，今年公司越南、沈阳、潍坊工厂

新产能将继续放量，柬埔寨工厂也将是今年最大的增长点。产品方面，液体

黄金胎是公司产品的一大亮点，成功地解决了困扰业界多年的轮胎滚动阻

力、抗湿滑性能、耐磨性能难以兼顾的“魔鬼三角”问题，我们认为随着液

体黄金胎的不断推广，其优越性将逐步被市场所接纳，带动公司盈利能力和

行业地位的提升。

风险提示：海运情况缓解不达预期；原材料价格上涨；新产能投放不达预期；

液体黄金胎市场推广不达预期等。

投资建议：维持 2022-2024 年归母净利润预测为 18/30/32 亿元，

EPS=0.59/0.96/1.06元，当前股价对应PE=16/10/9x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 15,405 17,998 24,678 30,749 31,993

(+/-%) 1.8% 16.8% 37.1% 24.6% 4.0%

净利润(百万元) 1491 1313 1801 2954 3242

(+/-%) 24.8% -12.0% 37.2% 64.0% 9.7%

每股收益（元） 0.55 0.43 0.59 0.96 1.06

EBIT Margin 14.3% 9.0% 8.7% 11.2% 12.4%

净资产收益率（ROE） 17.6% 12.2% 15.0% 21.0% 19.9%

市盈率（PE） 17.5 22.5 16.4 10.0 9.1

EV/EBITDA 13.2 18.2 13.7 9.8 8.7

市净率（PB） 3.08 2.76 2.47 2.10 1.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2022 年一季度公司实现营业收入 48.63 亿元，环比+2.31%；归母净利润 3.22 亿

元，环比+3.54%。市场之前比较担心海运紧张及原材料价格上涨可能对业绩产生

一定负面影响，但公司的业绩情况好于我们的预期，未来基本面的压制因素有望

逐步缓解，带动公司业绩的持续修复。

图1：赛轮轮胎营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：赛轮轮胎归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

从今年 3 月以来，海运费整体呈现了比较明显的下行拐点，表明海运紧张的情况

有所缓解，从公司销量上也可以看出有所好转，一季度公司轮胎销量达到 1100

万条，环比+8.34%。但是目前整体海运价格仍然处在高位，我们判断海运紧张情

况的真正改善可能要出现在下半年。

图3：武汉至美国海运费基准价（美元/标准箱）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

原材料方面，此前市场预期高油价在 22 年可能带动部分原材料价格的上行进而压

低毛利率水平，但从结果上看，公司 22Q1 毛利率达到 17.02%，环比提高约 2pct，

好于预期。就目前原材料情况来看，天然橡胶、合成橡胶并未出现显著的价格上

行，并且轮胎企业在采购过程中也会采用长协的模式来稳定成本，因此我们认为

原材料在 22 年有望出现企稳回落的趋势，带动轮胎企业的利润水平逐步修复。
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图4：天然橡胶价格走势（元/吨） 图5：合成橡胶价格走势（元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图6：炭黑价格走势（元/吨） 图7：橡胶助剂价格走势（元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4369 4841 4105 4991 7327 营业收入 15405 17998 24678 30749 31993

应收款项 1910 2388 2704 3370 3506 营业成本 11214 14602 19836 23973 24558

存货净额 2656 4308 4138 5013 5119 营业税金及附加 59 49 69 86 90

其他流动资产 931 835 987 1230 1280 销售费用 796 674 987 1230 1280

流动资产合计 10306 12472 12035 14704 17332 管理费用 790 572 893 1106 1149

固定资产 8126 10582 11643 12556 12373 研发费用 348 481 740 922 960

无形资产及其他 565 742 812 882 953 财务费用 336 274 312 280 256

投资性房地产 1469 1761 1761 1761 1761 投资收益 (11) 26 100 100 100

长期股权投资 590 616 636 656 676

资产减值及公允价值变

动 134 109 110 110 110

资产总计 21056 26173 26887 30559 33093 其他收入 (580) (613) (740) (922) (960)

短期借款及交易性金融

负债 4514 5229 4000 4000 4000 营业利润 1754 1349 2050 3361 3911

应付款项 5164 5766 6207 7519 7678 营业外净收支 (33) 32 0 0 0

其他流动负债 1189 847 1037 1259 1288 利润总额 1721 1381 2050 3361 3911

流动负债合计 10867 11841 11244 12778 12966 所得税费用 200 39 205 336 587

长期借款及应付债券 1203 2971 2971 2971 2971 少数股东损益 29 29 43 71 82

其他长期负债 176 224 244 264 284 归属于母公司净利润 1491 1313 1801 2954 3242

长期负债合计 1379 3194 3214 3234 3254 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 12246 15035 14458 16012 16220 净利润 1491 1313 1801 2954 3242

少数股东权益 348 407 437 487 544 资产减值准备 (266) (25) 25 10 1

股东权益 8462 10730 11991 14060 16329 折旧摊销 694 831 1054 1217 1322

负债和股东权益总计 21056 26173 26887 30559 33093 公允价值变动损失 (134) (109) (110) (110) (110)

财务费用 336 274 312 280 256

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 382 (2043) 378 (219) (83)

每股收益 0.55 0.43 0.59 0.96 1.06 其它 285 39 6 40 57

每股红利 0.20 0.23 0.18 0.29 0.32 经营活动现金流 2451 6 3154 3892 4428

每股净资产 3.13 3.50 3.91 4.59 5.33 资本开支 0 (3344) (2100) (2100) (1100)

ROIC 17% 13% 14% 21% 21% 其它投资现金流 (178) 338 0 0 0

ROE 18% 12% 15% 21% 20% 投资活动现金流 (338) (3031) (2120) (2120) (1120)

毛利率 27% 19% 20% 22% 23% 权益性融资 (90) 1249 0 0 0

EBIT Margin 14% 9% 9% 11% 12% 负债净变化 (701) 1768 0 0 0

EBITDA Margin 19% 14% 13% 15% 17% 支付股利、利息 (533) (693) (540) (886) (973)

收入增长 2% 17% 37% 25% 4% 其它融资现金流 1002 98 (1229) 0 0

净利润增长率 25% -12% 37% 64% 10% 融资活动现金流 (1556) 3497 (1770) (886) (973)

资产负债率 60% 59% 55% 54% 51% 现金净变动 557 472 (736) 886 2336

息率 1.8% 2.3% 1.8% 3.0% 3.3% 货币资金的期初余额 3812 4369 4841 4105 4991

P/E 17.5 22.5 16.4 10.0 9.1 货币资金的期末余额 4369 4841 4105 4991 7327

P/B 3.1 2.8 2.5 2.1 1.8 企业自由现金流 0 (2981) 1268 1987 3502

EV/EBITDA 13.2 18.2 13.7 9.8 8.7 权益自由现金流 0 (1115) (242) 1734 3285

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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