
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆公司中期业绩超出市场预期 

09 年上半年，公司所用天胶的成本较低，而轮胎的价格下调有限，公司的净利率水平得到了大幅的提升，
我们预计公司上半年的综合净利率为约 6％。而公司的营业收入保持稳定，促进了上半年公司业绩的大幅增长。
尽管市场预期公司会有较好的收益，但每股约 0.44 元的业绩仍然超出普遍预期。 

◆天胶价格将继续下跌，3 季度成本稳定有保障 

随着开割面积增大和单产增加，全球天胶供应将持续增大，预计 09、10 年天胶的生产量分别为 987、1061
万吨，消费量分别为 924、987 万吨，供应过剩分别为 63、74 万吨。油价上涨可以推动天胶价格的上涨，但
决定天胶价格的主要还是供求关系，在未来几年供过于求的局面下，胶价上涨将受到抑制。特别是以短期而言，
随着全球割胶季节的到来，天胶供应将更加充足，从而压制胶价。 

图表1： 天胶价格受供需影响较大 

天胶（标准胶）价格走势  单位：元/吨 
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资料来源：光大证券研究所 

考虑到轮胎行业实际使用天胶的时点将会比采购时点滞后 2～3 个月，我们预计公司 3 季度的天胶实现均
价将仍保持 14000 元左右的水平，从而能保障 3 季度成本稳定。 

◆随着出口和配套市场恢复，全钢子午胎供不应求的局面仍将延续 

由于全钢子午胎出口和配套的比例占了约 49％，09 年上半年出口处于一个恢复过程，而配套则处于一个
波动的过程。随着下半年出口的恢复以及下游重卡和工程机械的环比产量增长，出口和配套需求的订单将比上
半年增加，从而给轮胎行业营造一个较好的发展环境。 
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◇事件：黔轮胎公布 09 年中期业绩预告，净利润同比增长约 121％，实现每股收益约 0.44 元。 
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图表2： 轮胎换配、出口的实质是进入全球换配市场 

08 年轮胎产品结构情况 

产品结构 换配 出口 配套 备注 
全钢子午胎 51％ 31％ 18％ 出口用于他国换配 

半钢子午胎  54％   

工程胎 49％ 25％ 26％  

资料来源：光大证券研究所 

目前黔轮胎、风神股份、青岛双星的全钢子午胎都处于供不应求的状态。我们预计下半年这些具有品牌优
势的公司，其全钢子午胎产品供不应求的局面仍将延续。 

◆公司品牌优势及产品结构优势明显 

公司的“前进”牌全钢子午胎在换配市场具有较高的品牌认知度，与“双钱”轮胎处于第一梯队，其价格也比
其他公司同类产品高出约 5％～10％。目前公司全钢子午胎产品专攻国内换配市场，其比例达到 95％，远高于
行业平均水平 51％。 

一般而言同一规格下轮胎应用的毛利率排序为：换配胎、出口胎、配套胎，因此换配胎占比较大的公司将获得
超额收益。而黔轮胎的品牌优势及产品定位，保障了公司能获得行业内较高的毛利率水平。 

◆维持“买入”评级 

我们预计公司 09 和 10 年的 EPS 分别为 0.75 元、0.76 元。考虑到公司立足国内的换配市场，专攻全钢子
午胎产品，品牌优势明显，维持公司“买入”评级。 

对行业和公司更深入的情况了解可参考 2009.07.06 日推出的行业深度研究报告《轮胎行业深度报告——
短期看估值洼地 长期看品牌竞争》。 
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投资建议历史表现图 
黔轮胎 A（000589） 

分析师：程磊 张力扬 高峥 
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买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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