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赛轮轮胎（601058.SH）点评报告     

轮胎产能持续释放，液体黄金技术增益公司业绩 
 

 2023 年 08 月 15 日 

 

➢ 事件：根据百川盈孚和 Wind 的数据，截至 2023 年 8 月 11 日，轮胎的主

要原材料天然橡胶、顺丁橡胶、丁基橡胶、炭黑和气相白炭黑（液体黄金轮胎中

使用比例大于传统轮胎）今年平均报价分别在 11884.98 元/吨、10922.65 元/

吨、20013.45 元/吨、9733.18 元/吨和 249887.89 元/吨，比去年同期分别降低

8.21%、21.00%、8.58%、2.25%和 27.87%，原材料压力同比缓解。 

➢ 海内外产能持续落地，提供公司成长性。公司推行全球化布局，借助低税率

优势，积极推进基地建设与产能扩张。截至 2022 年年底，在国内，公司拥有青

岛、东营、沈阳和潍坊 4 个轮胎生产基地，半钢胎、全钢胎和非公路轮胎产能分

别为 3560 万条、770 万条和 6.46 万吨，预计 2023 年分别新增 300 万条、80

万条和 1.23 万吨产能，并且公司在国内还规划了青岛董家口建设轮胎工厂和功

能化新材料生产基地；在海外，公司拥有越南和柬埔双生产基地，其中越南工厂

反补贴税率为 6.23%，柬埔寨工厂享受零双反税率，公司 2022 年海外工厂半钢

胎、全钢胎和非公路轮胎控股产能分别为 1600 万条、425 万条和 6 万吨，预计

2023 年分别新增 900 万条、265 万条和 4 万吨控股产能。 

➢ 液体黄金新材料的应用在全轮胎+半钢胎全面铺开。公司大力发展液体黄金

轮胎，系列产品技术和性能表现位于领先水平。液体黄金轮胎创新性地解决了传

统轮胎抗湿滑性、滚动阻力和耐磨性三项指标难以兼顾的“魔鬼三角” 难题，相

较国际顶尖品牌，其干地制动距离缩短了 5%，滚动阻力降低了 15%，且续航里

程增加了 7%。今年以来，公司在液体黄金全钢胎备受好评的基础上，不断加大

液体黄金半钢胎在国内外市场的推广力度，目前已经实现美国市场的批量销售和

国内市场线上+线下双渠道的规模化运营。随着越来越多消费者认可液体黄金轮

胎性能，公司的业绩有望进一步受益。 

➢ 投资建议：公司轮胎产能持续扩张，并且配套液体黄金产能提升自身产品性

价比。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 19.44、25.56、30.44 亿

元，现价（2023/8/15）对应 PE 分别为 18X、14X、12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本大幅上行；船运等运力紧张；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） 21902 25540 29405 32311 

增长率（%） 21.7 16.6 15.1 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1332 1944 2556 3044 

增长率（%） 1.4 46.0 31.5 19.1 

每股收益（元） 0.43 0.63 0.83 0.99 

PE 27 18 14 12 

PB 2.9 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 15 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 21902 25540 29405 32311  成长能力（%）     

营业成本 17869 20336 23126 25203  营业收入增长率 21.69 16.61 15.13 9.88 

营业税金及附加 63 76 88 96  EBIT 增长率 17.34 41.27 26.03 16.13 

销售费用 834 1025 1180 1297  净利润增长率 1.43 45.96 31.47 19.12 

管理费用 608 843 971 1067  盈利能力（%）     

研发费用 621 685 789 867  毛利率 18.42 20.37 21.35 22.00 

EBIT 1870 2642 3330 3867  净利润率 6.08 7.61 8.69 9.42 

财务费用 277 364 356 335  总资产收益率 ROA 4.49 5.57 6.71 7.37 

资产减值损失 -93 -93 -99 -108  净资产收益率 ROE 10.90 14.27 16.47 17.22 

投资收益 -15 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1598 2191 2881 3431  流动比率 1.13 1.26 1.37 1.49 

营业外收支 -35 0 0 0  速动比率 0.71 0.84 0.93 1.04 

利润总额 1563 2191 2881 3431  现金比率 0.43 0.58 0.65 0.75 

所得税 135 158 207 247  资产负债率（%） 56.94 59.16 57.33 55.04 

净利润 1428 2033 2673 3184  经营效率     

归属于母公司净利润 1332 1944 2556 3044  应收账款周转天数 45.23 46.03 46.03 46.03 

EBITDA 3016 3843 4734 5493  存货周转天数 84.06 92.33 92.33 92.33 

      总资产周转率 0.78 0.79 0.81 0.81 

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

货币资金 4903 8163 9980 12136  每股收益 0.43 0.63 0.83 0.99 

应收账款及票据 2721 3231 3720 4088  每股净资产 3.99 4.45 5.07 5.77 

预付款项 263 359 408 445  每股经营现金流 0.72 1.33 1.45 1.69 

存货 4115 5057 5751 6267  每股股利 0.15 0.22 0.29 0.34 

其他流动资产 815 982 1042 1087  估值分析     

流动资产合计 12818 17793 20901 24024  PE 27 18 14 12 

长期股权投资 644 644 644 645  PB 2.9 2.6 2.3 2.0 

固定资产 11583 12164 12627 13079  EV/EBITDA 13.53 10.62 8.62 7.43 

无形资产 857 857 857 857  股息收益率（%） 1.29 1.87 2.46 2.93 

非流动资产合计 16815 17108 17204 17283       

资产合计 29632 34900 38106 41306       

短期借款 3861 4261 4261 4261  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5706 7484 8511 9275  净利润 1428 2033 2673 3184 

其他流动负债 1737 2339 2511 2639  折旧和摊销 1146 1200 1404 1626 

流动负债合计 11305 14084 15283 16175  营运资金变动 -741 347 -193 -182 

长期借款 3440 4440 4440 4440  经营活动现金流 2199 4071 4432 5184 

其他长期负债 2127 2121 2121 2121  资本开支 -3594 -1440 -1494 -1697 

非流动负债合计 5567 6561 6561 6561  投资 80 0 0 0 

负债合计 16872 20645 21844 22737  投资活动现金流 -3581 -1480 -1494 -1697 

股本 3063 3063 3063 3063  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 541 631 748 889  债务募资 1646 1630 0 0 

股东权益合计 12760 14255 16262 18570  筹资活动现金流 1278 669 -1121 -1331 

负债和股东权益合计 29632 34900 38106 41306  现金净流量 93 3260 1817 2157 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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