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[Table_Title] 
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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022 年三季报，前三季度实现收入 127.8 亿元（同比-10.7%），实现归属净利润 2.2

亿元（同比-76.7%），实现归属扣非净利润 1.1 亿元（同比-86.8%）。其中 Q3 单季度实现收入

43.7 亿元（同比+2.3%，环比+7.9%），实现归属净利润 1.1 亿元（同比-31.9%，环比-48.0%），

实现归属扣非净利润 1.0 亿元（同比-30.2%，环比-44.2%）。随着“7+5”战略落地，全球产业

布局不断优化。坚持研发，品质保持领先。新零售驱动渠道及品牌持续成长。预计公司 2022-

2024 年净利润分别为 3.5 亿元、13.7 亿元及 26.2 亿元。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022年三季报，前三季度实现收入 127.8亿元（同比-10.7%），实现归属净利润 2.2

亿元（同比-76.7%），实现归属扣非净利润 1.1亿元（同比-86.8%）。其中 Q3单季度实现收入

43.7亿元（同比+2.3%，环比+7.9%），实现归属净利润 1.1亿元（同比-31.9%，环比-48.0%），

实现归属扣非净利润 1.0亿元（同比-30.2%，环比-44.2%）。 

事件评论 

⚫ 沉舟侧畔千帆过，Q3 盈利水平下降。Q3 公司业绩有所回落，整体毛利率为 14.2%（同

比-4.3 pct，环比-0.5 pct），环比下降主要由于高利润水平产品销售量下降所致。Q3公司

业绩下降主要原因有：1）产品价格下降：Q3公司轮胎产品的价格同比下跌 10.7元/条，

环比下跌 37.4 元/条；2）原料端：天然橡胶、合成橡胶、炭黑、钢丝帘线四项主要原材

料总体价格同比增长 1.4%，环比下降 5.9%，原料价格企稳一定程度减轻成本端压力，但

仍难以抵消产品结构变化带来的影响；3）海外市场：Q3国际海运货柜供应继续缓解，船

运费持续下降，但之前持续积压在海面及港口的库存仍需一定时间去库，导致海外订单一

定承压。4）国内市场：Q3我国乘用车市场已恢复到正常状态，呈现出快速增长态势，我

国乘用车市场第三季度销量同比增长 36.6%，环比增长 37.9%，商用车市场依然相对低

迷，Q3 销量同比下滑 10.7%，环比增长 6.4%。总得来看，随着公司原材料压力不断减

轻，海内外市场向上修复，配套端产品价格上升，长期盈利水平有望得到提升。 

⚫ 低价乘用车胎占比提升，Q3单胎价格较 Q2下降。Q3公司轮胎产量共 1701.6万条，环

比+12.1%；销量共 1662.4万条，环比+23.3%。根据公司经营数据，Q3公司单胎收入为

263.1元，同比下跌 10.7元，环比下跌 37.4元。受市场变化影响，Q3公司产品结构发

生变化，单价较低的乘用胎占比更高，而单价高的载重胎占比减少，导致单胎价格下降。 

⚫ 国际化配套再上台阶，新零售战略持续推进。2022年，公司实现了本田中国、上汽大众、

宝腾等多个新车型的正式量供，进入新一代红旗 H5、奇瑞瑞虎 8等多个国内畅销车型。

卡客车全钢产品配套方面，大众旗下商用车品牌 SCANIA、MAN，上半年实现四款产品

量供。在新能源配套领域，公司已成功配套通用五菱全系，比亚迪秦、宋、元、海洋四大

系列，雷诺日产，东风本田、广汽本田，一汽红旗等新能源车企。2022H1，公司新能源

乘用车轮胎产品的配套量同比增长 86%。新零售方面，2022H1整体销量有所下滑，但是

公司也在借此机会调整渠道结构、产品结构、市场结构。随着公司配套及新零售战略的不

断推进，叠加全球“7+5”战略布局深化，将在未来帮助公司不断实现收入及利润新增量。 

⚫ 维持“增持”评级。公司为国内轮胎龙头，配套全国领先。随着“7+5”战略落地，全球

产业布局不断优化。坚持研发，品质保持领先。新零售驱动渠道及品牌持续成长。预计公

司 2022-2024年净利润分别为 3.5亿元、13.7亿元及 26.2亿元。 

 

风险提示 

1、海内外项目投产进度不及预期； 

2、海内外需求不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 16.87 

总股本(万股) 147,673 

流通A股/B股(万股) 147,352/0 

资产负债率 47.56% 

每股净资产(元) 12.98 

市盈率(当前) 326.95 

市净率(当前) 1.30 

近12月最高/最低价(元) 44.21/16.44 

注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《Q2 扭亏为盈，国际化配套再上台阶》2022-09-

01 

•《短期利空交织导致业绩承压，战略持续推进提

升长期实力》2022-04-30 

•《身处至暗时刻，黎明即将显现》2021-10-31 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 18579 16835 25889 33521  货币资金 2317 2461 6826 16287 

营业成本 15372 14454 21558 27072  交易性金融资产 21 21 21 21 

毛利 3207 2381 4331 6448  应收账款 3061 2563 6087 5113 

％营业收入 17% 14% 17% 19%  存货 4534 4111 8784 7409 

营业税金及附加 100 94 144 184  预付账款 326 307 457 574 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1283 1223 1608 1628 

销售费用 529 479 736 954  流动资产合计 11543 10686 23782 31033 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 29 29 28 28 

管理费用 642 582 895 1159  投资性房地产 144 204 264 325 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 12420 7204 1029 -6376 

研发费用 934 846 1302 1685  无形资产 900 1032 1163 1295 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  商誉 0 0 0 0 

财务费用 134 151 50 29  递延所得税资产 449 449 449 449 

％营业收入 1% 1% 0% 0%  其他非流动资产 8653 11154 13654 16155 

加：资产减值损失 -290 5 25 34  资产总计 34139 30758 40371 42909 

信用减值损失 -21 0 0 0  短期贷款 5831 0 0 0 

公允价值变动收益 25 0 0 0  应付款项 2679 2429 5190 4377 

投资收益 -29 -26 -41 -53  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 730 367 1435 2737  应付职工薪酬 157 147 220 276 

％营业收入 4% 2% 6% 8%  应交税费 27 24 37 48 

营业外收支 -16 -10 -10 -10  其他流动负债 7449 6904 12402 12067 

利润总额 714 357 1425 2727  流动负债合计 16142 9504 17849 16768 

％营业收入 4% 2% 6% 8%  长期借款 719 1019 1419 1919 

所得税费用 -75 7 57 109  应付债券 0 500 0 500 

净利润 789 350 1368 2618  递延所得税负债 11 11 11 11 

归属于母公司所有者的净利润 789 350 1368 2619  其他非流动负债 879 879 879 879 

少数股东损益 0 0 0 -1  负债合计 17751 11913 20157 20077 

EPS（元） 0.58 0.24 0.93 1.77  归属于母公司所有者权益 16383 18840 20209 22827 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 6 6 5 5 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 16388 18846 20214 22832 

经营活动现金流净额 490 9037 10533 14550  负债及股东权益 34139 30758 40371 42909 

取得投资收益收回现金 2 -26 -41 -53  基本指标     

长期股权投资 1 1 1 1   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -4784 -5697 -5881 -5867  每股收益 0.58 0.24 0.93 1.77 

其他 -217 -73 -73 -73  每股经营现金流 0.36 6.12 7.13 9.85 

投资活动现金流净额 -4998 -5796 -5993 -5991  市盈率 63.02 71.13 18.20 9.51 

债券融资 0 500 -500 500  市净率 3.06 1.32 1.23 1.09 

股权融资 0 2345 0 0  EV/EBITDA 27.15 2.79 1.84 0.87 

银行贷款增加（减少） 8416 -5531 400 500  总资产收益率 2.3% 1.1% 3.4% 6.1% 

筹资成本 -803 -411 -75 -97  净资产收益率 4.8% 1.9% 6.8% 11.5% 

其他 -4838 0 0 0  净利率 4.2% 2.1% 5.3% 7.8% 

筹资活动现金流净额 2775 -3098 -175 903  资产负债率 52.0% 38.7% 49.9% 46.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -2010 144 4365 9461  总资产周转率 0.59 0.52 0.73 0.81 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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