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受益于行业景气提升，精耕细作于国内维修市场 
事件描述  
我们于近日调研了黔轮胎 A，就公司现状和未来发展与公司高管进行了交流。 

事件评论 
第一， 公司精耕细作于国内轮胎维修市场，业绩逐步好转 

公司是国内中西部地区最主要的轮胎企业之一，主要产品包括全钢载重子午胎、半钢子午线轮胎、斜交胎等，2008
年公司销售额位居轮胎行业前 10 位。公司主营业务收入和毛利主要来自于全钢载重子午胎和斜交胎。公司目前载重

子午胎规模达到 200 万套，半钢子午胎为 50 万套，斜交胎达到 250 万套左右的规模。公司出口结构产品以半钢胎为

主，斜交胎出口比例占 1/3 左右，公司盈利能力较强的全钢子午胎侧重国内市场，约占产量 95%以上，公司产品以国

内维修市场为主，从长期来看，轮胎维修市场需求与汽车保有量有关，维修市场毛利高于出口和配套市场，其受金融

危机的影响也远小于配套和出口市场。 

2008年公司生产轮胎457.28万条，同比增长2.93%，其中载重子午线轮胎生产161.90万条，同比增长3.12%。2008

年公司实现营业收入437396.68万元，比上年同期增长8.13%，利润总额5419.28万元，同比下滑-53.27%，归属于

母公司的净利润5120.72万元，同比下滑-41.37%。今年1季度，公司实现营业总收入92066.79万元，同比下滑

-1.35%，实现归属于母公司的净利润2900.96万元，同比增加16.92%。从今年3月开始，公司盈利能力显著上升，

我们预期公司二季度经营情况也将明显好于一季度。 

图 1：2008 年公司主营业务收入构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 图 2：2008 年公司主营业务毛利构成 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 
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表 1：2008 年中国轮胎行业销售额前 10 位 

排名 企业 销售收入（万元） 

1 佳通轮胎（中国）投资有限公司 1296098 

2 杭州中策橡胶有限公司 1105503 

3 三角集团有限公司 1060288 

4 山东玲珑橡胶有限公司 1028803 

5 双钱集团股份有限公司 712142 

6 青岛双星轮胎工业有限公司 653996 

7 风神轮胎股份有限公司 609732 

8 贵州轮胎股份有限公司 429803 

9 兴源轮胎集团有限公司 428288 

10 固铂成山（山东）轮胎有限公司 412810 

资料来源：中国橡胶工业协会轮胎分会 

第二，受益于需求回暖，成本回落，轮胎行业景气度提升 

 中国成为世界轮胎生产大国，轮胎子午化率不断提升 

轮胎是汽车、工程车、农用车等最重要的组成部分之一。根据胎体结构的不同，轮胎可以划分为斜交线轮胎和子午线

轮胎两大类。斜交线轮胎属早期的轮胎品种，存在耗油量大、耐磨性低、寿命短等缺点，而子午线轮胎具有节能、高

速行驶时安全性和舒适性好、耐用等优越性。近年来，在免征子午胎10%消费税、取消轮胎项目行政审批等优惠政策

支持下，我国轮胎工业得到快速发展。目前中国的轮胎市场是全球增长最快的，市场规模约为80亿美元，占世界轮胎

市场份额的9%。  

我国已成为世界轮胎生产大国，轮胎产量和出口量均位居世界前列。近年来，随着我国公路、汽车、交通运输事业的

不断发展，以及人民物质生活水平的不断提高，国内汽车轮胎，特别是子午线轮胎一直处于高速发展的状态，2002至

2007年，国内轮胎产量年均增速超过18%，子午线轮胎产品的年均增速超过30%。2008年，受金融危机的影响，国内轮

胎产量增速放缓， 同比仅增长6.06%，增幅下滑11.8%，而子午胎增速仅增长14.60%，下滑14.20%，国内轮胎子午化率

超过75%。随着世界轮胎制造中心向以中国为首的亚洲市场转移，预计未来几年中国轮胎制造行业仍将保持较快增速度。  

图 3：国内轮胎产量及出口量情况（单位：万套） 
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资料来源：中国石油和化工经济分析 长江证券研究部 

 图 4：国内子午胎产量及子午化率（单位：万套） 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

子午胎产量 子午化率

资料来源： 长江证券研究部 

 轮胎维修市场和配套市场均出现回暖迹象 

国内轮胎企业的产品按照需求可以分为三类，即维修市场、配套市场和出口市场。在国内需求领域，维修市场上替换
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胎需求是配套用胎的两倍左右，占到了整个轮胎市场超过70%份额，汽车售后服务在轮胎行业的作用不可低估，国内维

修市场相对稳定，毛利率和利润率处于较高的水平。维修市场的回暖会跟随国内投资加速导致物流及相关公路货运量

的上升而迅速提升，我们可以看到我国公路货运量和公路货运周转率均出现反弹迹象。 

国内轮胎企业还是以生产全钢子午胎和工程斜交胎为主，主要应用在载重客车和工程斜交胎领域，08年4季度受金融危

机的影响，重卡和装载机需求处于低谷，在固定资产投资加速的刺激下，重卡和装载机的需求有望逐步回暖，09年1

月我国装载机销量为3839台，同比下降57%，2月份装载机销量达到10744台，同比增长11%，3月份、4月份、5月份装载

机销量分别为为16792台、14832台和12436台，同比下降幅度逐步缩窄。09年1月重卡销量为1.07万辆，同比下滑达到

73%，为近几年来的销售低点，2月开始重卡销售逐步有所好转，受重卡和工程机械逐步回暖拉动，优势轮胎企业目前

开工率达到100%，产销两旺，景气显著回升。 

表2：不同类型的车辆轮胎配套和替换数 

轮胎类型 车辆类别 配套轮胎数 替换系数（条/辆.年） 

轿车胎 轿车 5 1.5 

载重胎 中型载重卡车 11 15 

 重型载重卡车 16~22 10~20 

 轻型载重卡车 7 4.2 

 大型客车 7~11 2~5 

工程胎 装载机 4 2 

 运输工程机械 6 3 

资料来源：中国轮胎工业协会  长江证券研究部 

图 5：公路货运量增速开始回升 
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资料来源：中国工程机械协会 长江证券研究部 

 图 6：公路货运周转量底部反弹 
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资料来源：长江证券研究部 

图 7：国内装载机单月销量及同比增长率 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

06
-1

06
-3

06
-5

06
-7

06
-9

06
-11 07

-1
07

-3
07

-5
07

-7
07

-9
07

-11 08
-1

08
-3

08
-5

08
-7

08
-9

08
-11 09

-1
09

-3
09

-5

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

单月销量 同比增长率

资料来源：中国工程机械协会 长江证券研究部 

 图 8：国内重卡单月销量及同比增长率 
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资料来源：长江证券研究部 
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 天然橡胶和合成橡胶较高点大幅回落，行业毛利率显著提升 

轮胎生产中，原材料包括天然橡胶、合成橡胶、钢丝、炭黑和帘子布等原材料，其中，天然橡胶和合成橡胶占总生产

成本比例约达到50%左右。天然橡胶、合成橡胶的供应情况及价格波动对于轮胎公司的生产经营可能会产生重大影响。

自从去年年底国际原油价格一路下滑，与原油密切相关的国际橡胶价格也出现大幅回落（较最高点下跌超过50%），

而同期轮胎产品的价格跌幅有限，轮胎行业公司毛利率情况有较大幅度提升，预计今年3季度和4季度轮胎行业毛利率

仍维持在高位。 

图 9：轮胎生产成本构成  
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资料来源：长江证券研究部 

 图 10：天然橡胶和合成橡胶价格走势  
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资料来源：化工在线 长江证券研究部 

随着 4 万亿投资项目的不断推进，将陆续有新项目进入施工阶段，轮胎下游重卡和工程机械有所回暖，黔轮胎处于 4
万亿投资的最密集区域，同时又受益于四川地区灾后重建，公司下游需求较为旺盛，目前轮胎产销率达到 100%，我

们预计轮胎行业景气将持续较长时间。 

第三，公司专营主业，未来稳健扩张全钢子午胎产量 

公司作为贵州省内唯一一家轮胎企业，未来横向整合的机会比较少，主要在于自身稳健扩张。公司未来发展规划以扩

大全钢子午胎产能为主，公司 07 年起运用自有资金、银行贷款和短期融资券进行一期 40 万套全钢子午胎技改，该项

目于 2008 年 7~8 月顺利投产，公司二期 80 万套全钢子午胎项目计划于 2010 年投产，另外，公司计划新建 70 万套

全钢子午胎建设项目，未来公司全钢子午胎产能规模逐步扩大，待所有项目投产后，公司全钢子午胎产能规模将达到

350 万套/年。且新建设一期和二期全钢载重子午胎主要针对中长途载重车，产品结构不断优化。公司主要做国内维修

市场，产品质量高、退赔率相对于竞争对手低，公司毛利率显著高于竞争对手。 

图 11：公司轮胎产能分布图 
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资料来源：公司公告 长江证券研究部 

 图 12：黔轮胎销售毛利率高于其他轮胎上市公司 
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第四，估值与盈利预测 

随着天然橡胶和合成橡胶价格较去年最高点有较大幅度回落，公司轮胎产品价格相对较为稳定，公司子午胎、斜交胎

毛利率较去年将有显著提升，有望恢复到 05 年较高水平，我们预测公司 2009 年、2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.664 
元、0.736 元和 0.900 元，目前股价对应于 2009 年、2010 年、2011 年动态 PE 分别为 13.9、12.6 和 10.3，我们首

次给予公司“推荐”评级。 

第五，风险提示 

未来天然橡胶和合成橡胶价格有可能进一步上涨，公司毛利率存在下滑风险。  
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

  2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 4374 4018 4311 4925 货币资金 312 402 431 492 

营业成本 3779 3351 3586 4088 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 595 667 725 837 应收账款 560 516 553 632 

％营业收入 13.6% 16.6% 16.8% 17.0% 存货 775 691 739 843 

营业税金及附加 36 33 36 41 预付账款 83 73 78 89 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 198 181 194 222 流动资产合计 1988 1920 2057 2348 

％营业收入 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 5 5 5 5 

管理费用 174 161 172 197 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 17 17 17 17 

财务费用 124 85 80 76 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.8% 2.1% 1.9% 1.5% 固定资产合计 1767 1892 1959 1873 

资产减值损失 5 -7 5 11 无形资产 38 36 34 33 

公允价值变动收益 -4 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 15 0 0 0 递延所得税资产 35 0 1 3 

营业利润 67 214 237 290 其他非流动资产 168 168 168 168 

％营业收入 1.5% 5.3% 5.5% 5.9% 资产总计 4018 4038 4242 4447 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 1307 1127 1106 963 

利润总额 54 214 237 290 应付款项 682 605 648 739 

％营业收入 1.2% 5.3% 5.5% 5.9% 预收账款 26 24 26 30 

所得税费用 5 53 59 72 应付职工薪酬 9 10 11 12 

净利润 49 160 178 217 应交税费 139 289 317 377 

其他流动负债 58 51 55 63 归属于母公司所有者的净

利润 
51.2 169.0 187.3 228.8 

流动负债合计 2221 2107 2162 2183 

少数股东损益 -2 -9 -9 -12 长期借款 569 569 569 569 

EPS（元/股） 0.20 0.66 0.74 0.90 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

  2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 11 11 11 11 

经营活动现金流净额 253 821 602 664 负债合计 2802 2687 2742 2763 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0 归属于母公司所有者权益 1207 1350 1510 1704 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 9 1 -9 -21 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1216 1351 1501 1684 

固定资产投资 -334 -440 -443 -349 负债及股东权益 4018 1351 1501 1684

其他 16 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -317 -440 -443 -349 EPS 0.201 0.664 0.736 0.900 

债券融资 0 0 0 0 BVPS 4.75 5.31 5.94 6.70 

股权融资 0 0 0 0 PE 45.99 13.94 12.57 10.29 

银行贷款增加（减少） 244 -181 -21 -143 PEG 0.71 0.22 0.19 0.16 

筹资成本 143 -110 -108 -110 PB 1.95 1.74 1.56 1.38 

其他 -282 0 0 0 EV/EBITDA 11.79 5.93 5.18 4.23 

筹资活动现金流净额 105 -291 -129 -253 ROE 4.2% 12.5% 12.4% 13.4%

现金净流量 41 90 29 61 EPS 0.201 0.664 0.736 0.900 
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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度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 
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 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-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。 

 


