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➢ 事件概述。公司公告 2022 年全年实现营收 62.92 亿元，同比+21.53%；归

母净利润 8.01 亿元，同比+6.3%；扣非净利润 8.88 亿元，同比+29.9%。其中

4Q2022 实现营收 15.42 亿元，同比+17.5%，环比-3.1%；归母净利润 1.39 亿

元，同比-23.2%，环比-24.46%；扣非净利润 0.76 亿元，同比-25.49%，环比-

71.75%。公司 2022 年全年实现销售毛利率 20.50%，同比-2.83pct，其中

4Q2022 实现毛利率 18.35%，同比-0.53pct，环比-1.26pct。 

➢ 全年轮胎销量同比增长，销售均价同比略有下滑。经营数据端：（1）销量

的角度，公司全年实现轮胎生产 2198.63 万条，同比-2.02%，实现轮胎销量

2263.25 万条，同比+6.55%；（2）售价角度，公司上半年轮胎平均售价为 284.01

元/条，下半年平均售价为 272.81 元/条，同比-3.94%，售价略有下滑是因为海

外经销商去库阶段，全行业轮胎订单需求有所滑坡，公司根据行业情况适当调整

售价；（3）价差角度，公司 2022 年全年实现轮胎毛利 56.73 元/条，与 2021

年全年几乎持平。 

➢ 职工薪酬发放增多使得公司费用同比增长。公司 2022 年销售费用为支出

1.56 亿元，同比+6.85%，其中 4Q2022 销售费用 0.7 亿元，环比增长 0.41 亿

元。2022 年管理费用为支出 1.68 亿元，同比+26.32%，其中 4Q2022 管理费

用为 0.55 亿元，环比增长 0.15 亿元，公司全年管理费用的增长系职工薪酬等发

放增多。公司 2022 年财务费用为收入 1.35 亿元，主要系美元等外汇的汇兑影

响；计提投资亏损 1.63 亿元，主要系处置外汇为主的交易性金融资产。 

➢ 布局海外工厂，产能将逐步释放。公司 2022 年开工率仅为 77%，2023 年

随着行业的回暖，开工率有望逐步回升，为公司 2023 年的业绩提供量增空间；

同时公司规划了西班牙+摩洛哥两个海外基地，有望在 2024、2025 年后接棒成

长。 

➢ 原料成本变动趋于平缓。根据百川的数据，顺丁橡胶、丁苯橡胶、丁基橡胶、

天然橡胶、炭黑等轮胎主要原材料在 4Q2022 均价环比变动-13.35%、-7.33%、

-4.46%、-0.9%、+14.34%，并且炭黑价格在 2023 年后也在小幅下滑，公司产

品价差有望平稳趋于上行。 

➢ 投资建议：公司产能逐步释放，产品性价比优势明显，公司盈利能力或将保

持竞争性。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 14.44、18.41、23.09

亿元，现价（2023/03/01）对应 PE 分别为 14X、11X、9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本大幅上行；项目建设不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6292 8494 10194 12743 

增长率（%） 21.5 35.0 20.0 25.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 801 1444 1841 2309 

增长率（%） 6.3 80.3 27.5 25.4 

每股收益（元） 1.23 2.22 2.83 3.55 

PE 26 14 11 9 

PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 01 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6292 8494 10194 12743  成长能力（%）     

营业成本 5002 6364 7535 9418  营业收入增长率 21.53 34.99 20.01 25.01 

营业税金及附加 14 22 27 33  EBIT 增长率 -0.53 79.36 26.96 25.50 

销售费用 156 238 283 352  净利润增长率 6.30 80.35 27.50 25.38 

管理费用 168 195 224 268  盈利能力（%）     

研发费用 113 195 245 312  毛利率 20.50 25.08 26.09 26.09 

EBIT 839 1505 1911 2398  净利润率 12.73 17.00 18.06 18.12 

财务费用 -135 -25 -35 -41  总资产收益率 ROA 7.20 11.33 12.87 13.64 

资产减值损失 -29 -50 -57 -68  净资产收益率 ROE 10.50 16.14 17.40 18.30 

投资收益 -163 0 0 0  偿债能力     

营业利润 865 1480 1889 2374  流动比率 3.37 2.87 2.92 3.02 

营业外收支 -12 7 6 3  速动比率 2.09 1.86 1.94 2.09 

利润总额 852 1487 1895 2377  现金比率 1.39 1.29 1.37 1.53 

所得税 52 42 54 68  资产负债率（%） 31.41 29.80 26.06 25.43 

净利润 801 1444 1841 2309  经营效率     

归属于母公司净利润 801 1444 1841 2309  应收账款周转天数 50.95 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 1250 1935 2399 2935  存货周转天数 126.73 120.00 115.00 110.00 

      总资产周转率 0.59 0.71 0.75 0.82 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1989 2732 3404 4826  每股收益 1.23 2.22 2.83 3.55 

应收账款及票据 888 1047 1257 1571  每股净资产 11.73 13.78 16.29 19.42 

预付款项 68 76 98 122  每股经营现金流 1.58 3.15 3.37 4.13 

存货 1737 2042 2317 2770  每股股利 0.00 0.33 0.42 0.52 

其他流动资产 150 185 208 244  估值分析     

流动资产合计 4831 6083 7283 9534  PE 26 14 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.3 2.0 1.7 

固定资产 4956 5104 5224 5341  EV/EBITDA 16.68 10.20 7.76 5.82 

无形资产 193 193 193 193  股息收益率（%） 0.00 1.01 1.29 1.62 

非流动资产合计 6284 6668 7025 7388       

资产合计 11116 12750 14308 16922       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 899 1465 1775 2297  净利润 801 1444 1841 2309 

其他流动负债 536 653 718 862  折旧和摊销 411 430 488 537 

流动负债合计 1435 2117 2494 3159  营运资金变动 -383 123 -195 -232 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1028 2046 2190 2686 

其他长期负债 2056 1682 1235 1144  资本开支 -1052 -790 -820 -879 

非流动负债合计 2056 1682 1235 1144  投资 20 0 0 0 

负债合计 3492 3799 3728 4303  投资活动现金流 -961 -790 -820 -879 

股本 650 650 650 650  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -512 -377 -466 -106 

股东权益合计 7624 8951 10580 12619  筹资活动现金流 -696 -513 -698 -386 

负债和股东权益合计 11116 12750 14308 16922  现金净流量 -744 743 673 1421 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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