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上有压力，下有竞争，随行业起伏兴衰 

事项： 

近日我们调研了黔轮胎（000589），与公司就企业经营现状和未来发展规划进

行了讨论。 

平安观点： 

 天然橡胶价格变动对公司业绩影响巨大。我们测算，天然橡胶占轮胎重量
约 30%-40%，成本占 50%以上，天然橡胶价格上涨会严重挤压公司利润。
伴随天然橡胶价格上涨，轮胎产品价格也会上调，但是存在 2-3 个月的滞
后，我们预计公司今年中报业绩同比下滑。总体看，轮胎行业上有天然橡
胶涨价压力，下有市场激烈竞争，公司获利甚微。 

 公司 110 万套全钢胎项目扩产进程符合预期。公司 110 万套全钢胎扩产
项目计划生产 40 万套轻型全钢子午胎和 70 万套大型全钢子午胎。我们预
计 40 万套轻型胎项目今年下半年试产，属于对现存生产线的升级替换；
70 万套大型胎项目预计年底试产。轮胎生产线试产到全面达产周期较短，
一般不超过一个季度。我们判断该扩产项目对公司 2011 年业绩无显著影
响。 

 公司斜交胎占据细分市场较高份额。在轮胎子午化的行业发展趋势下，全
国大部分轮胎生产厂家均逐步淘汰了斜交胎生产线。但是在矿山、码头等
特殊工程领域，子午胎相比斜交胎无明显优势且价格较高，斜交胎在该领
域具有持续广泛的市场需求。公司在技术改革的过程中保留了斜交胎生产
线，我们推测公司 2010 年斜交胎获利状况有所好转。 

 公司产品大部分内销，约 20%走向出口市场。公司出口收益主要来自于北
美销售公司，长期微利。设立该销售公司的初衷在于完成国家创汇指标，
现在主要的作用在于扩大销售额，摊薄成本。美国特保案主要针对轿车胎，
公司销售产品主要以工程胎和载重胎为主，特保案对公司利润影响甚微。 

 轮胎行业先产后销模式注定行业生存困境。轮胎行业 80%左右产品均销往
替换胎市场的特点决定了行业内各个公司无法提前接受订单，只能依据企
业自身对市场的判断来制定生产计划。先产后销的模式使得企业在天然橡
胶价格上涨的时候无法有效转嫁成本压力，天然橡胶价格下降的时候不敢
大量增加库存，长期处于微利经营状态。 

 业绩预测与投资评级。公司生产成本受天然橡胶价格波动影响剧烈且没有
有效的主动控制措施，下游轮胎行业竞争趋于激烈，公司业绩波动较大。
预计公司 2011、2012 年 EPS 分别为 0.22、0.28 元，首次给予“中性”
评级。
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 风险提示：公司生产成本和毛利水平受天然橡胶价格波动影响较大。 

 

图表1 黔轮胎季度盈利状况比较   单位：万元 

  1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 同比增长 环比增长 

营业总收入 125264 155210 167982 174220 168110  34.2% -3.5%

营业成本 106511 127483 143996 152763 147029  38.0% -3.8%

销售费用 5319 7542 6725 10501 6752  26.9% -35.7%

管理费用 5262 7777 7817 1673 6493  23.4% 288.2%

财务费用 2245 2732 3204 3242 3664  63.2% 13.0%

净利润 3604 3989 3494 1389 1972  -45.3% 41.9%

EPS（元） 0.07 0.08 0.07 0.03 0.04  -45.3% 41.9%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表2 黔轮胎盈利能力分析 

1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 同比增加 环比增加

毛利率 15.0% 17.9% 14.3% 12.3% 12.5% -2.4% 0.2%

销售费用率 4.2% 4.9% 4.0% 6.0% 4.0% -0.2% -2.0%

管理费用率 4.2% 5.0% 4.7% 1.0% 3.9% -0.3% 2.9%

财务费用率 1.8% 1.8% 1.9% 1.9% 2.2% 0.4% 0.3%

合计 10.2% 11.6% 10.6% 8.8% 10.1% -0.2% 1.2%

税率 21.9% 25.6% 27.0% 15.7% 31.2% 23.9% 7.4%

净利率 2.9% 2.6% 2.1% 0.8% 1.2% -1.7% 0.4%

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                        3/5 

 

黔轮胎Ａ﹒调研简报

图表3 公司2004-2007年毛利率变化图 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

图表4 天然橡胶价格   单位：元/吨 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

天然橡胶价格在 2008 年 7 月开始下滑，至 2009 年 1 月起探底回升。公司毛利率在 2009 年第一季

度开始快速上升，滞后天然橡胶价格上涨约 6 个月。天然橡胶价格从 2010 年 12 月开始，逐步呈下

降趋势，叠加轮胎行业进入旺季因素，预计公司毛利率在今年第三季度会出现一定回升。 
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资产负债表      单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 2097  3193 3817  4412 5045 营业收入 4737  6227  7500 9000 10800 

  现金 266  385 612  508 345 营业成本 3598  5308  6395 7710 9270 

  应收账款 694  1094 1199  1475 1772 营业税金及附加 64  60  80 97 114 

  其他应收款 6  9 18  21 24 营业费用 264  301  377 455 541 

  预付账款 135  347 312  404 495 管理费用 215  225  299 356 422 

  存货 725  956 1217  1449 1740 财务费用 106  114  189 183 194 

  其他流动资产 270  403 459  555 669 资产减值损失 26  62  44 47 48 

非流动资产 2239  2285 2131  1957 1786 公允价值变动收益 0  0  -1 -0 -0 

  长期投资 15  15 15  15 15 投资净收益 8  0  5 4 4 

  固定资产 1938  1853 1766  1635 1481 营业利润 473  157  120 155 213 

  无形资产 132  129 156  172 192 营业外收入 12  11  11 11 11 

  其他非流动资 154  288 194  135 99 营业外支出 1  6  3 4 4 

资产总计 4335  5479 5948  6369 6831 利润总额 484  162  128 162 221 

流动负债 2345  3319 3210  3501 3778 所得税 121  37  27 36 49 

  短期借款 1265  1605 1438  1465 1495 净利润 364  125  101 126 172 

  应付账款 438  663 792  957 1150 少数股东损益 3  0  1 1 1 

  其他流动负债 642  1051 980  1078 1133 归属母公司净利润 360  125  100 125 171 

非流动负债 439  551 581  610 653 EBITDA 756  479  511 547 618 

  长期借款 428  539 569  598 641 EPS（元） 1.42  0.49  0.22 0.28 0.38 

  其他非流动负 11  13 12  12 12    

负债合计 2784  3870 3792  4111 4431 主要财务比率   

 少数股东权益 13  10 10  12 12 会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 254  254 453  453 453 成长能力   

  资本公积 647  647 909  909 909 营业收入 8.3% 31.4% 20.4% 20.0% 20.0%

  留存收益 637  698 785  886 1028 营业利润 933.7 -66.8 -26.6 34.9% 38.2%

归属母公司股东 1538  1600 2146  2247 2388 归属于母公司净 603.8 -65.4 -21.5 30.3% 36.7%

负债和股东权益 4335  5479 5948  6369 6831 获利能力  

          毛利率(%) 24.1% 14.8% 14.7% 14.3% 14.2%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 7.6% 7.6% 2.0% 1.4% 1.6%

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 23.4% 7.8% 4.6% 5.6% 7.2%

经营活动现金流 384  -331 320  44 58 ROIC(%) 13.5% 5.1% 5.8% 6.0% 6.7%

  净利润 364  125 101  126 172 偿债能力  

  折旧摊销 177  208 202  209 211 资产负债率(%) 64.2% 70.6% 63.8% 64.4% 64.5%

  财务费用 106  114 189  183 194 净负债比率(%) 68.0% 72.7% 66.5% 63.9% 60.4%

  投资损失 -8  -0 -5  -4 -4 流动比率 0.89  0.96  1.19 1.26 1.34 

 营运资金变动 -266  -844 -199  -484 -540 速动比率 0.57  0.65  0.79 0.82 0.85 

  其他经营现金 11  66 32  14 25 营运能力  

投资活动现金流 -315  -290 -59  -49 -53 总资产周转率 1.13  1.27  1.31 1.46 1.63 

  资本支出 329  294 0  0 0 应收账款周转率 7  7  6 7 7 

  长期投资 11  0 1  -0 0 应付账款周转率 7.64  9.65  8.80 8.81 8.80 

  其他投资现金 25  4 -58  -49 -53 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -117  741 -34  -99 -167 每股收益(最新摊 0.80  0.28  0.22 0.28 0.39 

  短期借款 -17  340 -167  27 30 每股经营现金流 0.85  -0.73  0.71 0.10 0.13 

  长期借款 -141  111 31  29 43 每股净资产(最新 3.40  3.53  4.73 4.99 5.34

  普通股增加 0  0 199  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -3  0 261  0 0 P/E 12.99  37.52  47.80 36.68 26.82 

  其他筹资现金 44  291 -358  -155 -241 P/B 3.04  2.93  2.18 2.07 1.94 

现金净增加额 -46  119 227  -105 -163 EV/EBITDA 8  12  11 11 9 
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