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预测指标 2008A 2009E 2010E 2011E
主营收入（百万元） 4374  4665  4878  5354  

净利润  （百万元） 51  236  210  250  

每股收益（元） 0.20  0.93  0.82  0.98  

净利润增长率% -41% 362% -11% 19% 

市盈率 72 16 18 15 

EV/EBITDA 14 8 9 7 

 

 公司是我国十大轮胎生产企业之一，2008 年销售收入列全行业第

9位；公司主营包括全钢载重子午胎和斜交胎两大类，技术实力处

于国内领先水平。 

 国内全钢载重子午胎市场空间广阔，本土企业在此领域竞争力强，

占据了 75%以上市场份额，未来在供需总体平衡下有望保持良性竞

争格局。斜交胎总体面临被子午胎逐渐取代，但在工程机械等领

域依旧具有明显的性价比优势；预计工程、特种用胎走向大规模

子午化尚待时日，斜交胎至少在未来 4年内仍有固定的生存空间。 

 成本急降、需求回暖造就国内轮胎行业在 2009 年上半年迎来多年

未遇的高景气。综合供求因素和大宗商品的价格关联性，预计未

来 1～2年轮胎制造成本将有小幅反弹，但大幅上涨的可能性也不

大；在良好的消费环境支持下，具有品牌和规模优势的国内轮胎

企业仍有望实现较高的毛利率水平。 

 公司定位明确、产品结构合理，在所属细分市场优势明显，盈利

能力高于行业平均水平。其中，全钢胎专注于国内轮胎替换市场，

产品在业内竞争力突出、市场份额稳定，未来新增产能的陆续释

放将对公司收入和利润增长构成有力支撑；斜交胎通过优化产品

结构，在行业萎缩背景下依旧能保持较好的销售和盈利水平。 

 预测公司 2009～2011 年 EPS 分别为 0.93、0.82、0.98 元，给予

公司 2010 年 20～23 倍 PE,对应 12 月内目标价 16.4～18.9 元，维

持“增持”评级。 

 风险提示：（1）天胶等主要原材料价格大幅上涨；（2）未来 1～

2 年资本性支出较大，存在一定融资需求；（3）特保案可能造成

的中长期影响。 

市场数据 2009 年 9 月 3 日 
当前价格（元） 14.8 
52 周价格区间（元） 3.80-17.18 
总市值（百万） 3644.51 
流通市值（百万） 2427.90 
总股本（万股） 254.33 
流通股（万股） 169.43 
日均成交额（百万） 85.56 
近一月换手（%） 322.49% 
第一大股东 贵阳市国有资产投资管理公司 
公司网址 http://www.gztire.com 
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 全钢胎厚积薄发，斜交胎可圈可点 
—黔轮胎（000589）调研报告  

 

评级：增持（维持） 
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公司简介 

 

公司是我国十大轮胎生产企业之一，2008 年销售收入列全行业第 9

位
1
；产品包括“前进”牌全钢载重子午线胎、斜交胎、半钢子午线胎、

工业车辆轮胎、实心轮胎等，规格品种达 1,000 多个；目前年产能达 500

万条，以全钢载重子午胎和斜交胎为主。  

 

Figure 1 国内部分重点轮胎企业 2008 年收入、利润总额排名 Figure 2 轮胎按结构分类及公司目前产能分布 

排名 轮胎企业 
销售收入

(万元) 
轮胎企业 

利润总额 

(万元) 

1 中国佳通 1296098 中国正新 54095 

2 杭州中策 1105503 兴源集团 50328 

3 三角集团 1060288 杭州中策 33899 

6 双钱集团 712142 山东玲珑 16026 

7 青岛双星 653996 三角集团 14946 

8 风神轮胎 605253 江苏通用 12936 

9 贵州轮胎 429803 泸河集团 12031 
 

产品类别 

（按结构） 
主要下游 

目前产能 

（万条） 

全钢 中重卡、大中客 200 
子午线

轮胎 
半钢 乘用车、轻型商用车 40 

斜交轮胎 工程机械、农机、军品 260 

 
数据来源：中国轮胎工业协会、世纪证券研究所 数据来源：公司资料，世纪证券研究所 

 

公司前身贵州轮胎厂成立于 1958 年，经过数十年的积累，具备了

较强的自主开发能力；现拥有国家级技术中心和博士后科研工作站，核

心技术完全实现自主，其中全钢载重子午胎、工程斜交胎技术在国内领

先，2004 年“前进”牌全钢子午胎被评为“中国名牌产品”。 

 

行业：全钢载重子午胎市场广阔，斜交胎仍有生存空间 

 

轮胎行业兼具劳动密集和技术密集特征，90%应用于汽车行业，少

数应用于工程机械、农机等行业。基于巨大的市场空间和人力成本优势，

跨国轮胎巨头近年纷纷抢滩国内市场，本土企业也迅速扩产扩能，全球

轮胎制造业重心逐渐向我国转移；2004 年起我国成为全球第一大轮胎生

产国，同时出口持续上升，目前占产量比重约 40%。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1
 参照中国橡胶工业协会轮胎分会统计口径 
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Figure 3 近年我国汽车产量及增速 Figure 4  近年我国轮胎产量及增速 
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数据来源：中汽协，世纪证券研究所 数据来源：国研网，世纪证券研究所 

 

轮胎以结构分类主要包括传统的斜交轮胎和子午线轮胎两大类型。

斜交轮胎属于早期的品种，而子午线轮胎相比来说，具有省油、耐用、

承载能力强、减振性好、不易爆胎等诸多优点，综合性能明显好于斜交

轮胎，是轮胎行业的必然发展趋势；目前全球轮胎子午化率已超过 90%，

近年我国轮胎子午化率也快速提升，2008 年超过 70%。 

国内轮胎行业竞争格局分明。跨国轮胎巨头绝大部分产能在半钢子

午胎，占据国内乘用车子午胎近 70%的市场份额，尤其凭借其技术优势，

牢牢把持着利润率较高的乘用车子午胎高端市场；本土企业则较早介入

了全钢载重子午胎领域，已形成规模优势，技术实力接近于国际先进水

平，占据着 75%以上的市场份额。 

 

Figure 5 近年我国轮胎子午化率 Figure 6 2008 年我国轮胎市场比重（按结构） 
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数据来源：世纪证券研究所 数据来源：世纪证券研究所 

 

短期来看，受基建投资高位运行、物流运输行业复苏提振，全钢载

重子午胎基本上供不应求；中长期看，国内重卡等下游行业成长趋势确

定，保有量稳步提升；强大的国际竞争力对出口构成有力支撑，再加上

对斜交胎的逐步替代，全钢载重子午胎市场空间依旧广阔；同时，2006～

2008 年间我国全钢子午胎的新增产能经历了一轮集中释放，在建产能

规模增速呈放缓态势，在供需总体平衡下行业有望保持良性竞争格局。 
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Figure 7 我国全钢子午胎市场需求与供给预测 
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数据来源：世纪证券研究所 

 

此外，目前斜交胎仍占国内轮胎市场近 30%份额，在行业子午化率

不断提高背景下，近年工程机械的快速发展支撑了斜交胎的需求；结合

近年国内轮胎企业在工程子午胎项目的试水情况来看，斜交胎在工程机

械、特种轮胎等领域较子午胎依旧具有明显的性价比优势，工程子午胎

对其大规模取代尚待时日，预计斜交胎至少在未来 4年内仍有固定的生

存空间。 

 

成本：未来 1～2 年主要原材料价格有望维持相对低位 

 

轮胎主要原材料包括天然橡胶、合成橡胶、炭黑、钢丝、帘子布、

助剂等。其中橡胶（包括天胶及合成胶）占总成本 45%～50%，对轮胎企

业盈利能力影响最大。天胶价格主要取决于供求，同时也受油价影响；

合成橡胶、炭黑作为原油下游产品，价格与油价正相关性较高。2008 年

橡胶价格随油价经历了过山车的走势，其中 4季度开始快速下降，最高

跌幅超过 50%，2009 年上半年继续低位运行。 

 

Figure 8 近年天胶、合成橡胶（以丁苯橡胶为例）价格走势 Figure 9 近年原油期货价格走势  
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数据来源：WIND，世纪证券研究所 数据来源：WIND，世纪证券研究所 
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目前我国约 2/3 的天胶、50%的合成橡胶依赖进口。随着橡胶价格

大幅跳水，轮胎企业成本得到极大改善。同时，国内汽车等下游市场在

2009 年上半年快速复苏，带动轮胎需求恢复到 2008 年同期水平。在去

库存化完成后，2009 年 3 月开始行业盈利能力显著提升，迎来多年未遇

的高景气时期。 

 

Figure 10 我国天胶、合成橡胶月度进口均价及进口量  Figure 11 轮胎制造业主营收入累计同比增速及利润率走势  
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数据来源：WIND，世纪证券研究所 数据来源：WIND，世纪证券研究所 

 

Figure 22 国内汽车月度产量及同比增速 Figure 13 国内公路月度货运周转量及同比增速 
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天胶、合成橡胶期货价格在近两月已出现了一波较大的反弹，不过

对于轮胎企业来说，由于橡胶采购一般较投入生产的时间提前 1～3 个

月，因此在价格不出现持续大幅上涨的情况下，下半年轮胎毛利率环比

降幅有限。中期来看，以天胶为例，由于全球天胶种植面积从 2004 年

开始增长较大，以 4～6 年的成熟周期测算，未来几年内天胶供应能力

充足，而受全球汽车行业增速放缓影响，需求形势相对并不乐观；当然

不排除在经济复苏背景下，油价的上涨也会推动橡胶价格阶段性走高。

因此综合供求因素和大宗商品的价格关联性，预计未来 1～2 年天胶均

价较 2009 年上半年总体上有小幅反弹，但大幅上涨的可能性也不大；

对于轮胎企业来说，预计采购成本主要集中在 15000～19000（元/吨）

的相对窄幅区间。在良好的消费环境支持下，参照此价格，具有品牌和
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规模优势的国内轮胎企业仍有望实现较高的毛利率水平。 

 

公司：全钢胎厚积薄发，斜交胎可圈可点 

 

轮胎市场主要包括配套和替换两个子市场。与配套市场需求主要取

决于新车产量不同，替换市场需求与汽车保有量相关性较大，容量约为

配套市场的1.8～2倍，需求相对稳定，同时毛利率略高于配套和出口同

类产品。 

 

Figure 14 全钢胎、工程胎主要下游行业轮胎配套及替换数 

轮胎类型 车辆类别 配套轮胎数  替换系数（条/辆.年） 

中卡  11 15 

重卡  16～22  10～20 载重胎 

大客  7～11  2～5 

装载机  4 2 
工程胎  

运输工程机械 6 3 
 

数据来源：中国轮胎工业协会、世纪证券研究所 

 

公司绝大部分收入和毛利来自于两大主营业务—全钢载重子午胎

和斜交胎系列，其中全钢胎产品 90%集中在国内替换市场。 

 

Figure 15 公司近年全钢胎、斜交胎占收入比重 Figure 16 公司近年全钢胎、斜交胎占毛利润比重 
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数据来源：WIND，世纪证券研究所 数据来源：WIND，世纪证券研究所 

 

全钢胎厚积薄发 

公司是我国最早介入全钢载重子午胎的企业之一，经过持续的研发

积累，加上对国外先进技术的吸收创新，现已位居国内全钢胎一线品牌

梯队；“前进牌”全钢胎在替换市场竞争优势突出，产品质量得到业内

公认，其中一次合格率超过 90%，退赔率相对较低，价格和毛利率也略

高于竞争对手。 
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在大规模基建投资拉动、物流运输行业复苏背景下，未来 2～3 年

全钢胎替换市场消费环境良好，公司市场份额总体稳定，2008 年开工

的 80 万条高性能载重子午胎项目将在从 2010 年陆续释放产能，2012

年完全达产，成为短期公司收入和利润的主要增长点。另外，新增“年

产 70 万条子午线轮胎建设项目”也即将上马（近期公司已公告收购大

股东旗下贵州前进橡胶内胎公司位于贵阳市金关村的工业用途国有土

地使用权，用于该项目建设），将对公司 2012 年以后收入和利润增长构

成贡献。此外公司也是少数已具备工程子午胎大规模生产能力的本土企

业之一，未来在行业升级过程中有望占得先机。 

 

斜交胎可圈可点 

斜交胎作为公司传统业务，在行业被子午胎逐渐取代背景下，公司

斜交胎产品毛利率一度下降至 5%；公司近年通过优化产品结构，主动

削减低技术含量产品，大力发展工矿、采掘、军品、电力等行业的高附

加值市场，产品毛利率从 2007 年触底后大幅回升，尤其是 2009 年上半

年斜交胎毛利率达到 21.7%，甚至高于全钢胎产品。 

公司在工程斜交胎市场一直具有优势，主要为国内外著名工程机械

厂商（卡特彼勒、振华港机、柳工等）配套，客户关系稳定，并有一定

的排他性质。另外公司军品（特种胎）市场开拓也颇有成效，由于工程、

特种类斜交胎仍存在较高的技术、资质壁垒以及刚性需求，因此即使斜

交胎市场总体日渐萎缩，公司依旧能保持相对稳定的收入和盈利水平。 

由于公司定位明确、产品结构合理，在所属细分市场优势明显，近

年来毛利率高于同行业上市公司。 

 

Figure 17 公司轮胎产品近年毛利率走势 Figure 18 主要轮胎类上市公司近年毛利率走势 
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公司期间费用率在同行业上市公司中偏高，主要原因在于收入规模

相对较小，以及销售半径较大，增加了运输等相关销售费用。预计未来
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1～2 年公司期间费用率将继续维持在 11%～12%区间；中长期来看，随

着全钢子午胎产能的持续释放，期间费用率有望逐步下降。 

 

Figure 19 主要轮胎类上市公司近年期间费用率走势 Figure 20 主要轮胎类上市公司 2008 年出口占收入比重 
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特保案的影响  

目前我国轮胎出口占产量比重约为 40%，其中美国约占出口量 1/3。 

2009 年 6 月 29 日，美国国际贸易委员会（ITC）就对中国轮胎采取特

保措施，提出了对乘用车、轻型货车用中国制轮胎征收 3年特别关税的

方案，第 1年至第 3年额外征收的关税分别为 55%、45%、35%（以下简

称“特保案”）。若该方案通过，意味着中国轮胎将基本退出美国市场，

同时国际市场形成的跟风效应将对我国轮胎产业构成严重打击。 

公司出口比重较小，受“特保案”影响相对不大，但从中期来看，

若“特保案”通过，国内大量的出口产能将被迫转向内需，势必加剧国

内行业竞争，对公司的冲击也不容小视。由于 “特保案”悬而未决，

目前对我国轮胎业以及公司的影响尚难定论。 

 

盈利预测及投资评级 

 

1、 收入预测 

 公司新增的 80 万条高性能载重子午胎项目将在 2010、2011 年部分 

投产。结合下游需求，预计 2009～2011 年全钢子午胎增速分别为 20%、

10%、18%。 

 斜交胎市场总体继续萎缩，基于公司在工程胎、军品等领域的优势 

，预计未来 3年业务同比小幅下滑。 

 公司半钢子午胎占收入比重较小，产能仅为 40 万条，同时不属于 

公司战略发展方向，预计 2009 年将下滑 30%。 
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Figure 21 销售收入预测                                     单位：亿元 

 产品/年度 2008 2009E 2010E 2011E 

全钢载重子午胎 22.17 26.60  29.26  34.53  

YOY 6% 20% 10% 18% 

斜交胎 19.17 17.64  17.11  16.59  

YOY 13% -8% -3% -3% 

半钢子午胎 1.3 0.91 0.91 0.91 

YOY -3% -30% 0 0 

混炼胶及其他 1.1 1.5 1.5 1.5 

合计 43.74 46.65  48.78  53.53  

YOY 8% 7% 5% 10%  
数据来源：公司年报，世纪证券研究所 

 

2、利润预测 

Figure 22 利润表预测                                                                               单位:百万元 

年度 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 4374 4665 4878 5354 

营业成本 3779 3793 4029 4433 

营业税金及附加 36 36 38 42 

营业费用 198 229 234 252 

管理费用 174 191 195 209 

财务费用 124 125 130 130 

资产减值损失 27 28 20 10 

公允价值变动收益 -4 0 0 0 

投资净收益 15 15 15 15 

营业利润 46 278 246 294 

营业外收入 10 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 

利润总额 54 278 246 294 

所得税 5 42 37 44 

净利润 49 236 210 250 

少数股东损益 -2 0 0 0 

归属母公司净利润 51 236 210 250 

EPS（元） 0.20 0.93 0.82 0.98  
数据来源：公司资料、世纪证券研究所 

 

3、投资评级 

预测公司 2009～2011 年 EPS 分别为 0.93、0.82、0.98 元，当前股

价对应 PE 分别为 16 倍、18 倍、15 倍。尽管公司股价在我们首次推荐

（《2009 年汽车行业中期策略报告》后已实现较大涨幅，但结合国内全

钢胎行业良好的成长空间以及公司的竞争优势，参考国内外同行业上市

公司估值水平，我们给予公司 2010 年 20～23 倍 PE,对应 12 月内目标
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价 16.4～18.9 元，维持“增持”评级。 

 

Figure 23 国内主要轮胎类上市公司业绩及估值比较
2 

上市公司 EPS/PE 2008 2009E 2010E 2011E 

EPS -0.62 0.44 0.43 0.54 
青岛双星

PE  NA 19  19  15  

EPS -0.26 0.69 0.82 0.91 
风神股份

PE NA  18  15  14  

EPS 0.01 0.29 0.34 0.6 
S 佳通 

PE 704 24  21  12  

EPS 0.2 0.93 0.82 0.98 
黔轮胎 

PE 74 16  18  15  

EPS -0.17  0.59  0.60  0.76  
平均 

PE NA 19  18  14   
数据来源：公司年报、WIND、世纪证券研究所 

 

风险提示 

 

1、 天胶等主要原材料价格大幅上涨。 

2、 未来 1～2年资本性支出较大，存在一定融资需求。 

3、 特保案可能造成的中长期影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
2 其他三家公司业绩预测参考 WIND 盈利预测综合值 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。   
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