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天胶去库存化已完成、开工率已满负荷 
 
2009年 3月 6日 程磊    化工行业高级研究员 86-21-62481265 chenglei@pasc.com.cn 

轮胎行业的去库存化已于 2 月初结束；目前天胶维持低价运行；风神股份、黔轮胎的工
程胎、载重胎满负荷运转，相关产品毛利率大幅回升。 

一、行业最新概况 

■ 天胶去库存化已经完成 

由于08年天胶价格大幅上涨，对行业造成了很大的经营压力，特别是高价天胶库存的影
响一直到09年2月初才完全消化，目前行业都开始使用大量的低价胶。预计未来天胶价格
仍将保持低价运行，相关公司的成本将大幅降低。 

图表1 天胶期货价格走势 
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资料来源：平安证券综合研究所 

■ 受益于各国政府投资，工程胎供不应求的局面已经出现 

尽管08年受经济危机的影响，08年4季度各公司面临很大的经营压力，但随着09年各国投
资计划的实施，带来了工程机械和运输的大量需求，从而拉动了对工程胎和子午胎的巨

大需求。根据几家上市公司的情况来看，各公司的工程胎都开足马力生产，但仍然满足

不了市场需求。以风神股份为例，现在公司有较多的工程胎订单因产能限制不能接。 
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图表2 国内部分轮胎上市公司情况 
名称 发展重点 08产量E（万套） 09产量E（万套） 产品使用结构 

风神股份 载重子午胎 

工程斜交胎 

320 

40 

380 

50 

出口45％，换配35％，配套20％ 

主要配套柳工、龙工、厦工 

黔 轮 胎 载重子午胎 160 200 换配100％ 

资料来源：平安证券综合研究所整理 

■ 天胶价格低位运行，轮胎行业毛利率迅速提高 

轮胎主要原材料为天然橡胶、合成橡胶、钢帘线等，原材料占成本的70％左右。我们分
析了各公司拳头产品全钢子午胎的成本构成情况，天胶在原材料中的占比最大，天胶的

供应情况及价格波动将对轮胎公司的生产经营产生重大影响。 

图表3 全钢子午胎成本构成 
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资料来源：平安证券综合研究所 

根据各公司的天胶使用量情况，我们做了天胶价格下跌的敏感性分析，如下所示。 

图表4 天胶价格下跌对相关上市公司成本影响的敏感性分析 
 08E 下跌 50美元/吨 下跌 100美元/吨 下跌 150美元/吨 下跌 200美元/吨 

公司名称 天胶用量 

（万吨） 

减少成本 

（万元） 

减少成本 

（万元） 

减少成本 

（万元） 

减少成本 

（万元） 

青岛双星 10 3350 6700 10050 13400 

风神股份 12.5 4188 8375 12563 16750 

黔轮胎 6 2010 4020 6030 8040 

资料来源：平安证券综合研究所整理 

注：美元对人民币汇率以 6.7:1计算 

天胶价格走势一般为“两头高中间低”，即年初、年底高，年中较低，而现在处于停割

期应该是涨价的，可是天胶价格反而低迷，同时世界天胶的供需是属于比较均衡的，我

们认为未来天胶价格仍将保持低位运行态势。 
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二、上市公司最新概况 

■ 风神股份——依托央企资源 基业长青 

风神股份作为国内载重子午胎和工程胎的龙头企业之一，将受益于各国的投资振兴计划，

公司拥有各种轮胎500多万套的生产能力，目前工程胎开工率100％，载重胎开工率90％，
我们预计公司目前综合毛利率超过20％，净利润率超过4％。 

同时中国昊华化工（集团）已成为公司第一大股东，公司将受益于有强大背景和资源的

央企大股东。不同于其他的国内企业，公司将载重子午胎和工程子午胎作为未来两个发

展的拳头产品，充分体现了公司利用央企背景和自身优势，发展有竞争力的产品的思路。 

图表5 风神股份轮胎产量情况  单位：万套 
品种 产量 08E 产量 09E 目前毛利率 备注 

载重全钢子午胎 320 380 30％ 价格 1380元/套（不含税） 

轻卡全钢子午胎 30 50   

工程斜交胎 40 50 20％ 公司占 26％的市场份额 

工程子午胎 1 3  公司已上马 15万套工程子午胎项目 

工程子午胎全球供不应求 

资料来源：平安证券综合研究所 

我们预计公司09、10年的EPS分别为0.61元、0.98元。考虑到公司是工程胎龙头企业、最
大载重全钢子午胎企业之一，未来工程子午胎将带给公司新的发展机遇以及昊华也将提

供给公司外延式扩张的机会，维持公司“强烈推荐”评级。 

■ 黔 轮 胎——立足国内市场 发展全钢子午胎 

黔轮胎是国家大型企业，主营全钢子午胎、斜交胎及半钢子午胎等，其中全钢子午胎是

公司的优势产品，“前进牌”全钢子午胎是中国轮胎十大名牌之一。公司已在除西藏以

外的地区建立了丰富完善的销售网络，目前全钢子午胎全部进入换配市场。未来公司将

继续扩大全钢子午胎的产能，进一步扩大规模优势。 

图表6 黔轮胎生产能力情况 
品种 产能（万套/年） 新增产能（万套/年） 备注 

载重子午胎 160 40 目前开工率100％ 

工程斜交胎 30  08年就一直保持较高负荷，目前100％开工率 

载重斜交胎 200   

资料来源：平安证券综合研究所整理 

我们预计公司09和10年的EPS分别为0.56元、0.75元。考虑到公司立足国内市场，重点发
展全钢子午胎产品，维持公司“强烈推荐”评级。 
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2008.2.05  《风神股份（600469）年报点评——未来高速增长可期》 

2008.1.30  《青岛双星（000599）调研简报——主业已突出 经营更稳健》 

2008.1.30  《轮胎及相关行业进入黄金发展期》 

2008.1.18  《风神股份（600469）预增点评——08年公司将继续高速增长》 
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