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轮胎 风神股份（600469.SH） 买入-B(首次)
不容忽视的中国头部巨胎成长股
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公司近一年市场表现
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事件描述

 河南省第二批重点建设项目名单发布，风神轮胎股份有限公司“高性能

巨型工程子午胎扩能增效项目”列入其中。项目总建筑面积约 4.4万平方米，

充分利用风神轮胎西厂区现有产能，投资 14.64亿元，建设年产 2万条巨型

工程子午胎生产线以及生产厂房、动力站等配套设施。河南省发展和改革委

员会已审查同意了该项目的节能报告，目前各项审批手续已基本完成，预计

6月份开工建设。

事件点评

 巨胎作为轮胎行业的金字塔顶，高壁垒享受高溢价。根据弗若斯特沙利

文发布的《巨型全钢子午线工程轮胎行业研究报告》，2022年全球全钢巨胎

产量约为 22.1万条，至 2026年将上升至 33.8万条，具有广阔的市场空间。

由于巨胎的使用环境异常苛刻且工作时间长，对产品质量要求很高，从研发

到生产以及客户导入均需投入大量资源，所以单位价值较高；此外，巨胎为

易耗品，年度更换需求稳定，所以市场规模相对较大，替换客户基本为大型

工矿企业，如卡特彼勒、五矿、淡水河谷、必和必拓等。随着一带一路战略

和资源品的长景气周期，预计巨胎需求持续向好。

 公司作为巨胎头部企业，深耕多年终放量。公司布局巨胎市场多年，在

多矿种经历 6000-8000小时的长周期测试后，终于于 2023年实现了巨胎 49、

51、53、57、63寸的持续放量，随着巨胎新建产能的爬坡，以及针对客户需

求产品的新品推出，销量显著增长，越大的尺寸将会有更高的盈利，产品结

构也在持续改善。目前 2万条巨胎环评已经报批，成长空间持续打开。

 TBR 业务接地气，倍耐力工业胎海外协作打开想象空间。公司自 2023

年对 TBR 业务做了接地气的调整，推出了多种单品，对产品花纹和子品牌

都做了增强，扭转了红海市场的颓势。虽然公司目前没有海外工厂，但是中

国化工橡胶同样也是倍耐力工业胎的控股股东，对其现有集团下同类国内及

海外资产的协同整合，也为海外布局打开新思路。

投资建议

 预计公司 2024-2026年 EPS分别为 0.59\0.70\0.93，对应公司 6月 21

日收盘价 5.84元，2024-2026年 PE分别为 9.9\8.3\6.3，首次覆盖给予“买
入-B”评级。

风险提示

国际政治经济变动风险：国际竞争环境日益复杂，逆全球化趋势不断抬头，

全球产业链和供应链面临断链风险；原材料价格波动风险：天然橡胶是公司
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产品主要原材料，作为大宗商品面临贸易政策、汇率、资本市场状况等风险；

国际贸易壁垒提升风险：随着欧美对中国轮胎出口产品发起的反倾销调查活

动，巴西、印度等过也逐渐加入进来，增加了我国轮胎企业的出口成本等。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 4,988 5,739 6,140 6,192 6,800

YoY(%) -10.3 15.1 7.0 0.8 9.8
净利润(百万元) 85 349 432 512 680

YoY(%) 177.5 312.7 23.8 18.5 32.8
毛利率(%) 13.9 19.6 19.5 20.9 22.7
EPS(摊薄/元) 0.12 0.48 0.59 0.70 0.93
ROE(%) 2.9 10.8 12.2 12.8 14.7
P/E(倍) 50.4 12.2 9.9 8.3 6.3
P/B(倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 0.9
净利率(%) 1.7 6.1 7.0 8.3 10.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3869 3721 4372 4390 5534 营业收入 4988 5739 6140 6192 6800
现金 1449 1242 1725 1912 2494 营业成本 4294 4616 4942 4900 5254

应收票据及应收账款 949 1078 1091 1097 1306 营业税金及附加 39 55 51 53 60

预付账款 29 27 33 28 39 营业费用 137 179 175 180 201

存货 1117 1128 1275 1108 1447 管理费用 153 155 183 181 195

其他流动资产 325 246 247 246 248 研发费用 232 261 283 285 312

非流动资产 3353 3474 3488 3302 3394 财务费用 5 2 -44 -60 -83

长期投资 502 529 571 612 652 资产减值损失 -65 -77 -83 -83 -91

固定资产 2579 2370 2385 2212 2286 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 49 45 40 34 27 投资净收益 12 2 15 14 13

其他非流动资产 224 530 492 445 428 营业利润 97 407 504 600 799

资产总计 7222 7195 7860 7692 8927 营业外收入 15 13 14 13 14

流动负债 4172 2860 3411 2979 3786 营业外支出 3 5 4 4 4

短期借款 332 252 252 252 252 利润总额 108 415 514 609 809

应付票据及应付账款 1999 1980 2280 1945 2584 所得税 24 66 82 97 129

其他流动负债 1841 628 880 783 950 税后利润 85 349 432 512 680

非流动负债 110 1090 897 704 510 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 966 773 580 387 归属母公司净利润 85 349 432 512 680

其他非流动负债 110 124 124 124 124 EBITDA 398 761 777 872 1036

负债合计 4282 3950 4308 3683 4296
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 731 729 729 729 729 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 2530 2548 2548 2548 2548 成长能力

留存收益 -214 98 436 836 1308 营业收入(%) -10.3 15.1 7.0 0.8 9.8

归属母公司股东权益 2940 3244 3552 4009 4631 营业利润(%) 172.7 321.6 23.8 19.1 33.2

负债和股东权益 7222 7195 7860 7692 8927 归属于母公司净利润(%) 177.5 312.7 23.8 18.5 32.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 13.9 19.6 19.5 20.9 22.7

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 1.7 6.1 7.0 8.3 10.0

经营活动现金流 451 479 851 450 1085 ROE(%) 2.9 10.8 12.2 12.8 14.7
净利润 85 349 432 512 680 ROIC(%) 1.5 8.4 8.9 9.7 11.7

折旧摊销 313 303 264 280 262 偿债能力

财务费用 5 2 -44 -60 -83 资产负债率(%) 59.3 54.9 54.8 47.9 48.1

投资损失 -12 -2 -15 -14 -13 流动比率 0.9 1.3 1.3 1.5 1.5

营运资金变动 -23 -248 220 -263 244 速动比率 0.6 0.8 0.8 1.0 1.0

其他经营现金流 83 74 -6 -4 -5 营运能力

投资活动现金流 -30 -276 -257 -77 -335 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -129 -359 -111 -188 -168 应收账款周转率 5.0 5.7 5.7 5.7 5.7

应付账款周转率 1.9 2.3 2.3 2.3 2.3

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.48 0.59 0.70 0.93 P/E 50.4 12.2 9.9 8.3 6.3

每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 0.66 1.17 0.62 1.49 P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 0.9

每股净资产(最新摊薄) 4.03 4.45 4.87 5.50 6.35 EV/EBITDA 11.1 5.7 4.9 4.0 2.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
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以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；
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