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行业研究 跟踪报告 汽车及零部件 

 2 季度，上市公司主要盈利来源的全钢子午胎毛利率在 20%~25%的历史

高位水平（较同期约高出 10 个百分点），因此可以预计企业综合毛利率

将较 1 季度有更大幅度的回升。而往年 2%~3%的净利率水平意味着轮胎

企业业绩对毛利率的敏感性极高，这是 2 季度企业盈利将达到历史高点的

主要原因。 

 尽管之前市场对 2 季度的高盈利有着预期，但是从目前已披露业绩预告的

公司来看，轮胎企业的中报业绩仍然超出了之前的市场预测。随着业绩预

测的调整，目前相关公司估值和市场整体水平（25~27 倍）相比仍有优势。 

 由于天胶属于全球定价，目前全球汽车市场的缓慢复苏仍不构成天胶价格

迅速回升的基础。国内外汽车市场的巨大反差是轮胎企业目前享受高毛利

率的根本原因。 

 原油价格的急剧回落也将有助于市场减缓天胶价格随后快速上涨的担心。 

 下半年基建投资增速的高位运行和房地产施工的不断回升将使得工程机

械和自卸车用胎需求仍保持旺盛。而内需启动很可能带动公路物流量的增

长逐步恢复，届时物流车用胎的需求将有明显好转。因此，尽管在 2 季度

经销商回补库存的影响逐渐消失后，依靠物流车用胎的复苏，我们仍然看

好下半年载重胎的需求。 

 我们仍然认为在“外冷内热”的经济形势下，轮胎行业在 2009、2010 两

年有望处于需求继续增长、供需逐步平衡、成本上升有限的良好态势，盈

利水平将维持在较高的水平，行业前景并不如市场预期的那么悲观，因此

维持行业“增持”评级。 
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相关研究  
《行业研究-汽车及零部件 090527：

经济外冷内热，轮胎春意盎然（增持）》 

 

 

 

 

 

 

轮胎高盈利有望持续 
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迎来历史盈利高点 

经历 1-2 月的销售低谷后，从 3 月开始轮胎需求逐步恢复至正常水平，行业

龙头如风神等企业在 5、6 月的产能利用率已达 80%以上。 

由于原材料价格较去年高点下跌约 40%，而产品价格仅下降了 15%，因此

轮胎企业毛利率出现明显回升。而往年 2%~3%的净利率水平意味着轮胎企业业

绩对毛利率的敏感性极高，这是 2 季度企业盈利将达到历史高点的主要原因。2
季度，上市公司主要盈利来源的全钢子午胎毛利率在 20%~25%的历史高位水平

（较同期约高出 10 个百分点），因此可以预计企业综合毛利率将较 1 季度有更大

幅度的回升。 

图 1   TCE 胶价和轮胎公司毛利率 
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尽管之前市场对 2 季度的高盈利有着预期，但是从目前已披露业绩预告的公

司来看，轮胎企业的中报业绩仍然超出了之前的市场预测。随着业绩预测的调整，

目前相关公司估值和市场整体水平（25~27 倍）相比仍有优势，维持轮胎行业“增

持”评级，建议关注风神股份、黔轮胎和青岛双星。 

表 1  主要轮胎上市公司盈利预测和估值水平比较 
 盈利预测 估值水平 

企业 2009 中报 E 2009E 09 年 PE 
风神股份 0.31 0.64 16.4 
青岛双星 0.23 0.54 13.2 
黔轮胎 A 0.46 0.75 15.8 

数据来源：联合证券研究所预测 
注：采用 5 月 26 日收盘价，青岛双星含 0.14 元非经常性损益 

 

油价下跌是另一个催化剂 

由于胶料成本占轮胎成本比重在 67%左右，因此市场对轮胎企业盈利持续性

的疑虑主要来自于未来天胶价格的变化。 

过去天胶价格走势确实有跟随油价波动的情形，但是近期油价上涨阶段天胶
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价格仍在低位徘徊。这主要是由于天胶属于全球定价，目前全球汽车市场的缓慢

复苏仍不构成天胶价格迅速回升的基础。国内外汽车市场的巨大反差是轮胎企业

目前享受高毛利率的根本原因。 

图 2  TCE 胶价和 WTI 原油价格 
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最近一周原油价格的急剧回落也将有助于市场减缓天胶价格随后快速上涨的

担心。我们仍然维持之前的观点，在目前的全球经济环境和汽车市场复苏进程的

背景下，天胶价格反弹空间有限，即使反弹也将是稳步回升的情况，轮胎企业将

有充分的时间调整自己的经营策略已应对成本上升，产品毛利率未来两年都将至

少维持在 15%以上。 

下半年需求仍将旺盛 

下半年基建投资增速的高位运行和房地产施工的不断回升将使得工程机械和

自卸车用胎需求仍保持旺盛。而内需启动很可能带动公路物流量的增长逐步恢复，

届时物流车用胎的需求将有明显好转。因此，尽管在 2 季度经销商回补库存的影

响逐渐消失后，依靠物流车用胎的复苏，我们仍然看好下半年载重胎的需求。 

我们仍维持 09 年全钢胎行业销量增速为 3.66%，销量 5,700 万条的预测。 

表 2  2009~2011 年中国全钢载重胎销量增速预测             
 2009E 2010E 2011E 

载重胎国内配套 -10% 10% 10% 
载重胎国内替换 5% 8% 8% 
载重胎出口 -15% 0% 10% 

载重胎销量增速 -3.25% 6.17% 8.79% 
子午化率 75% 80% 85% 

全钢胎销量增速 3.66% 13.25% 15.58% 
数据来源：联合证券研究所预测 

 

重申我们对轮胎行业的核心观点 

在我们 5 月 27 日的轮胎行业报告《经济外冷内热，轮胎春意盎然》中，我
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们曾提出市场对轮胎行业前景的看法过度悲观，根据对需求、供给、产品成本和

价格等多个方面的研究，对轮胎行业未来两年的盈利增长情况保持乐观，认为市

场对轮胎行业有所低估，给予增持“评级”。在此，我们重申我们的核心观点： 

 2009~2011 年，全钢胎行业销量增速分别为 3.66%，13.25%和 15.58%，  

 目前行业产能较我们预测的 2009 年销量供过于求接近 20%，但过剩产能

是为未来发展预留。我们预计 09、10 年真正新投产的产能将比较有限。 

 尽管大型企业的扩产冲动仍将继续，但我们预计其大规模新建生产线的可

能性不大，更多的将会是通过兼并收购来建立其他生产基地的方式。 

 预计 2009 年下半年全钢胎毛利率仍可维持 17%左右，2010 年为 15%。 

 尽管轮胎行业的盈利受天胶价格的波动影响过大，因此对行业长期的把握

存在不确定性。但在“外冷内热”的经济形势下，轮胎行业在 2009、2010
两年有望处于需求继续增长、供需逐步平衡、成本上升有限的良好态势，

盈利水平将维持在较高的水平，行业前景并不如市场预期的那么悲观，因

此给予行业“增持”评级。 

 之前市场对行业前景的过度悲观预期，是导致轮胎企业估值明显低于其他

零部件公司的主要原因。但根据分析，未来两年行业前景并不如市场预期

的那么悲观。建议关注风神股份、青岛双星和黔轮胎。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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