
 

 

证券研究报告：汽车行业|行业事件点评 

2022年 11月 30日 

行业投资评级 
 
轮胎行业跟踪： 

强大于市|维持 原材料、海运费持续下降，泰国出口量迎来反弹 

行业表现 ⚫ 泰国出口： 

2022年 10月泰国半钢胎出口量 451万条，同比-23%，环比-1%，

环比下降幅度明显收窄，其中向美国出口量 182 万条，同比-48%，环

比+10%。美国出口量环比上升，主因 7-9月美国轮胎经销商库存较高，

且三季度海运费持续快速下降，影响经销商订单，10月起经销商库存

逐渐恢复，且海运费调整在低位运行，带动泰国 10月向美国的出口量

环比上升，预计上涨趋势可持续。 

2022年 10月泰国全钢胎出口量 187万条，同比-20%，环比-15%，

其中向美国出口量 88万条，同比-31%，环比-18%。美国出口量持续下

降，主因高通胀因素影响当地宏观经济及需求，而全钢胎销量与宏观

经济、建筑等关联度较高，预计在短期内全钢胎出口量继续低迷。 

 

⚫ 美国进口： 

2022年 9月美国半钢胎进口量 1257万条，同比-7%，环比-12%，

其中来自东南亚进口量 491万条，同比-8%，环比-15%；来自北美进口

量 266 万条，同比-9%，环比-7%。9 月份进口量的下降，主因美国轮

胎经销商库存较高，且海运费快速下降趋势下经销商“买涨不买跌”，

影响进口订单释放。泰国出口至美国，一般海上运输需要 1-2个月时

间，泰国 8月出口美国数据同环比均有下降，我们预计美国 10月份进

口量仍然较弱，或可于 11月进口数据中看到环比上升。 

2022年 9月美国全钢胎进口量 490万条，同比+16%，环比-10%，

其中来自东南亚进口量 260 万条，同比+27%，环比-15%；来自北美进

口量 140万条，同比+14%，环比-11%。 

 

⚫ 欧盟进口： 

2022 年 9 月欧盟半钢胎进口量 106 千吨，同比+31%，环比-3%，

其中来自中国进口量 59千吨，同比+38%，环比-7%；来自韩国进口量

19 千吨，同比+48%，环比-2%。欧盟来自中国进口量已恢复至疫情前

水平并创历史 9月进口量新高，我们预计中国向欧盟的轮胎出口受益

于当地消费降级趋势，低端轮胎更有利于份额提升。 

2022 年 9 月欧盟全钢胎进口量 57 千吨，同比+18%，环比+10%，

其中来自中国进口量 12千吨，同比+43%，环比-6%；来自泰国进口量

11千吨，同比+43%，环比-4%。 

 

 
资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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⚫ 原材料： 

2022年 11月天然橡胶均价同比-15%，环比-2%；合成橡胶均价同

比-22%，环比-9%；炭黑均价同比+24%，环比+4%；高速线材均价同比

-17%，环比-3%。按照营业成本构成综合来看，11 月半钢胎原材料价

格指数同比-11%，环比-3%；全钢胎原材料价格指数同比-12%，环比-

2%。后续展望，轮胎原材料中天然橡胶、合成橡胶、钢丝帘线等价格

受需求疲软影响在低位震荡或持续下行，仅炭黑价格受煤焦油及海外

冲突影响持续上涨，但轮胎原材料综合成本下行趋势明显。 

 

⚫ 海运费： 

跟踪上周海运费数据，中国出口美西集装箱运费为 1953 美元

/FECU，同比-87%，环比-25%，已下降至 2020 年 5月份水平；中国出

口美东集装箱运费为 4585美元/FECU，同比-72%，环比-16%，已下降

至 2020年 9月份水平；中国出口北欧集装箱运费为 4074美元/FECU，

同比-72%，环比-5%，已下降至 2020年 8月份水平。整体来看，中国

出口海运费已经大幅下滑至较低位置，部分区域海运费还有小幅下降

区间，预计未来更多在低位震荡。 

跟踪本周海运费数据，泰国出口美西装箱运费为 1700美元/FECU，

同比-58%，环比-0%，已下降至 2020年 1月份水平；泰国出口美东集

装箱运费为 3900美元/FECU，同比-17%，环比-0%，已下降至 2020年

1月份水平；中国出口北欧集装箱运费为 1600美元/FECU，同比-16%，

环比-0%，已下降至 2020年 1月份水平。整体来看，泰国出口海运费

已经完全恢复至正常低位水平，预计未来在该位置震荡。 

 

⚫ 风险提示： 

宏观经济下行风险；原材料成本波动风险；出口海运费波动风险。 

 

⚫ 投资建议 

我们看好本轮原材料、海运费、经销商库存下降下的轮胎板块行

情，重点推荐标的森麒麟、赛轮轮胎。 

 

重点公司盈利预测与投资评级 

代码 简称 投资评级 

收盘价

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2023E 2024E 

002984.SZ 森麒麟 推荐 31.41 204 2.38 3.22 13.20 9.76 

601058.SH 赛轮轮胎 未评级 9.54 292 0.75 1.00 12.66 9.55 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所（注：未评级公司盈利预测来自 iFinD 机构的

一致预测） 
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1 泰国出口销量及结构 

图表 1：泰国 10 月各地区出口情况（万条） 

 半钢胎 全钢胎 

出口区域 出口量 同比 环比 出口量 同比 环比 

美国 182 -48% 10% 88 -31% -18% 

韩国 29 58% 7% 4 -18% -21% 

日本 35 86% -14% 3 13% -29% 

马来西亚 24 1% -15% 4 -9% -9% 

澳大利亚 20 -27% -13% 8 -13% -23% 

越南 19 411% 1% 7 120% -6% 

俄罗斯 1 -83% -1% 2 -26% -37% 

出口合计 451 -23% -1% 187 -20% -15% 
 

资料来源：泰国商务部，中邮证券研究所 

 

图表 2：泰国半钢胎出口美国销量及增速（万条） 图表 3：泰国全钢胎出口美国销量及增速（万条） 

  

资料来源：泰国商务部，中邮证券研究所 资料来源：泰国商务部，中邮证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

300,000

600,000

900,000

1,200,000

1,500,000

1,800,000



 

 

2 美国进口销量及结构 

图表 4：美国 9 月各地区进口情况（万条） 

 半钢胎 全钢胎 

进口区域 进口量 同比 环比 进口量 同比 环比 

东南亚 491 -8% -15% 260 27% -15% 

越南 82 4% -25% 73 56% -23% 

泰国 183 -38% -26% 140 14% -11% 

北美 266 -9% -7% 69 -9% -2% 

墨西哥 181 -5% -7% 24 -15% -6% 

加拿大 85 -16% -6% 45 -5% 0% 

欧盟 128 8% -14% 24 20% -23% 

南美 84 2% 30% 18 -11% -2% 

中国 17 -28% -50% 25 21% -10% 

中国台湾 20 -24% -27% 6 93% -13% 

韩国 112 6% -13% 23 5% -18% 

美国进口合计 1257 -7% -12% 490 16% -10% 
 

资料来源：美国统计局，中邮证券研究所 

 

图表 5：美国半钢胎进口区域结构 图表 6：美国全钢胎进口区域结构 

  

资料来源：泰国商务部，中邮证券研究所 资料来源：泰国商务部，中邮证券研究所 

 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
01
6年

2
01
7年

2
01
8年

2
01
9年

2
02
0年

2
02
1年

2
02
2年

20
22
/
1

20
22
/
2

20
22
/
3

20
22
/
4

20
22
/
5

20
22
/
6

20
22
/
7

20
22
/
8

20
22
/
9

韩国PCR 泰国PCR 越南PCR

东南亚其他 北美PCR

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
01
6年

2
01
7年

2
01
8年

2
01
9年

2
02
0年

2
02
1年

2
02
2年

20
22
/
1

20
22
/
2

20
22
/
3

20
22
/
4

20
22
/
5

20
22
/
6

20
22
/
7

20
22
/
8

20
22
/
9

中国TBR 泰国TBR 越南TBR

东南亚其他 北美TBR



 

 

3 欧洲进口销量及结构 

图表 7：欧洲 9 月各地区进口情况（千吨） 

  半钢胎 全钢胎 

进口区域 进口量 同比 环比 进口量 同比 环比 

中国 59 38% -7% 12 43% -6% 

泰国 3 30% -6% 11 43% 4% 

越南 0 1347% -61% 5 33% -21% 

日本 7 51% 7% 3 87% 4% 

韩国 19 48% -2% 5 31% 19% 

俄罗斯 0 -100% -94% 0 -100% -100% 

印度 2 59% -2% 2 51% 54% 

欧盟进口合计 124 28% 17% 57 18% 10% 
 

资料来源：欧盟统计局，中邮证券研究所 

 

图表 8：欧盟半钢胎进口区域结构 图表 9：欧盟全钢胎进口区域结构 

  

资料来源：欧盟统计局，中邮证券研究所 资料来源：欧盟统计局，中邮证券研究所 
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4 轮胎原材料价格指数跟踪 

 

图表 10：轮胎原材料构成 

所属体系 功能类别 材料名称 半钢构成 全钢构成 后续展望 

配合体系 

主体材料 

天然橡胶 19% 34% 低位震荡 

丁苯橡胶 
24% 11% 

全球经济低迷，预计

不会大涨 顺丁橡胶 

补强填充 
炭黑 

14% 10% 
炭黑产能下降+地域冲

突，短期上行 白炭黑 

硫化体系 

硫磺 

28% 23% 

全球经济低迷，石油

较难大涨，相关产品

主要为石油产业链产

物，预计不会大涨 

促进剂 

氧化锌 

防护体系 防老剂 

软化增塑 苯酚 

其他 其他 

骨架材料 
纤维织物类 涤纶长丝 3% 

22% 
钢材大宗已过最高

点，整体趋势向下 
金属织物类 

高速线材 12% 
胎圈钢丝 胎圈钢丝 

 

资料来源：森麒麟招股书，中邮证券研究所 

 

图表 11：原材料价格指数 

 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 
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5 海运费跟踪 

图表 12：中国-美西货运费占货值比重 

 

资料来源：中国海关，中邮证券研究所 

 

图表 13：泰国出口海运费情况（美元/FEU） 图表 14：泰国出口海运费占货值比重 

  

资料来源：泰国海关，中邮证券研究所 资料来源：泰国海关，中邮证券研究所 

 

 

6 风险提示 

宏观经济下行风险；原材料成本波动风险；出口海运费波动风险。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
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中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 
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可转债 
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公司简介 
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