
 

 

 

 

 

事件 

公司发布 2009年中期报告显示，公司 2009年 1‐6月实现营业

收入 20.68亿元，比上年同期减少 0.83%；实现营业利润 1.46亿元，

比上年同期大幅增长 163.10%；归属于上市公司股东的净利润 1.12
亿元，比上年同期增长 122.22%；实现基本每股收益 0.44元，同比

增长 120.00%。 

投资要点 

※业绩增长超过预期，营收恢复到上年同期水平 

公司轮胎产品主要包括载重汽车轮胎、工程机械轮胎、汽车斜

交轮胎、汽车子午线轮胎、农业轮胎和实心轮胎六大系列上千个品

种。其中全钢载重子午线轮胎和汽车斜交轮胎是公司的两大核心产

品，2009 年中期实现营收 20.68 亿元，基本恢复到上年同期水平。

主要是 2009  年上半年，在积极宽松的宏观经济政策刺激和政府基

础投资力度不断加大的推动下，国内汽车、工程机械、农机等行业

快速复苏，物流运输情况迅速好转，促使国内轮胎行业景气度明显

回升。 

※主要原料涨幅滞后，公司毛利率保持较高水平 

轮胎的主要原材料中，天然橡胶和合成橡胶占总成本的比重在

50%以上，橡胶价格的波动对轮胎企业盈利影响较大。橡胶价格与

油价的关联度较大，经过 2008 年下半年的大幅下跌，今年上半年

橡胶价格处于 2003 年以来的历史最低水平，轮胎企业的成本上半

年大幅降低。 

分产品来看，公司大力发展的全钢载重子午线轮胎仍然是公司

主要和稳定的收入来源，2009 年上半年实现营业收入 11.97 亿元，

占比为 57.88%，毛利率水平保持稳定，为 20.44%；斜交轮胎毛利

率水平大幅提高 14.62个百分点，达 21.67%，实现营收 7.79亿元，

占比 37.67%，除了成本下降的原因，还与公司开发的斜交轮胎新产

品价格上涨较多有关。 

※美国轮胎特保案通过与否，对公司业绩影响有限 

近期，美国针对中国橡胶轮胎行业乘用车和轻卡轮胎产品发起

特保案，8月，由中国橡胶工业协会、五矿进出口商会、一些企业

代表、律师等组成的应诉代表团赴美游说。考虑到对中美经济关系
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历史表现 

 

市场数据  

  本月  近三月  近六月 

涨跌幅(%) -1.94 48.34 121.65 

相对大盘 

涨跌幅(%) 
4.41 22.56 67.75 

日期：2009年 8月 13日 

股票数据 

总股本（万股） 25432.71 

流通股（万股） 16943.21 

第一大股东 
贵阳市国有资产投

资管理公司 

盈利预测 

 08A 09E 10E 

每股收益（元） 0.20 0.92 1.09 

每股净资产(元) 4.75 5.67 6.76 

市盈率 63.45 13.85 11.66 
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的影响和中国可能采取的反制裁措施，奥巴马政府驳回特保请求的

可能性在加大。 

由于公司全部出口收入仅占公司营收的 17.84%，即使特保案实

施，对公司业绩影响有限。   

※全钢载重子午线轮胎产能将逐步扩大，未来业绩稳定可期 

公司目前产能约 500 万套，其中全钢载重子午线轮胎产能约

200 万套。公司未来发展战略为全钢载重子曲线轮胎产品。“年产

40万条高性能载重子午线轮胎技术改造项目”一期工程 2008年下

半年建成，2008 年已生产 20 万条。二期“年产 80 万条高性能载

重子午轮胎”项目已开工建设，建设周期两年；“年产 70万条子午

线轮胎建设项目”正在进行前期准备，全钢载重子午线轮胎产品产

能将持续扩大。 

公司预告三季报净利润 21,609.14 万元，同比增幅为 150%至
200％，每股收益 0.85元。三季度如果国内外经济复苏趋势得以持

续，原材料价格不出现剧烈波动，公司将能保持较高的盈利能力。 

※上调盈利预测，维持公司“增持”评级 

公司受益于国家基础建设投入的加大，以及经济形式的逐步好

转对公路货运的需求增长，未来公司轮胎产品市场需求稳定，毛利

率有提升的空间，产能继续提高，我们预计未来 2‐3年公司业绩将

持续增长。我们预计2009年‐2011年公司 EPS  分别为1.030元、1.232
元 1.269和元，维持“增持”的投资评级。 

※风险提示：橡胶和其他原料价格上涨 

公司主要原料橡胶和化工产品随着化工行业逐渐转暖，价格上

涨幅度超预期。 

 

 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 4374 4461 5130 5643 

营业利润（百万元） 46 285 334 312 

归属母公司净利润 51 260 309 287 

每股收益（元） 0.20 0.916 1.088 1.010 

PE 63.45 13.85 11.66 12.56 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些
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