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动态报告/行业快评 

橡胶 
中性

轮胎行业年报比较快评 
（维持评级）

 

“井喷”之后是微温，盈利能力出现分化 
    

分析师： 陈爱华 chenah@guosen.com.cn 0755-82133397 

事项： 

轮胎行业上市公司 09 年年报陆续公告，我们仔细解读年报内容并对公司年报进行横向比较，对轮胎行业上市公司在

盈利能力变化、原材料天然橡胶价格上涨、出口特保关税等方面的问题进行分析，推导出 10 年轮胎行业盈利趋势。  

评论： 

 2009 年对轮胎行业来说是“井喷”的一年，上市公司的盈利能力创出历史新高。 

2009 年对轮胎行业来说是井喷的一年，上市公司的盈利能力创出历史新高。从综合毛利率来看，黔轮胎 A、风神股

份都达到 24%，S 佳通为 22%，ST 黄海 10%，远超历史最高水平。从净利率来看，黔轮胎 A 为 8%、风神股份为 6%，

S 佳通为 11%，ST 黄海 1%，大幅超过历史最高水平。09 年上市公司盈利“井喷”有两个因素：一是下游汽车行业快

速增长，产销量同比增长超过 46%；二是轮胎原材料的价格大幅下降，轮胎行业主要原材料天然橡胶价格在 09 年初下

降了 50%左右。原材料价格下降使得企业生产成本降低，下游需求旺盛推动产品销售顺畅且销售价格保持高位，双重因

素使得轮胎企业 09 年盈利大幅增长。 

 

图 1：05-09 轮胎行业上市公司的综合毛利率比较  图 2：05-09 轮胎行业上市公司的净利率利率比较 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

 2009 年上市公司单季度业绩显示，盈利能力随着原材料价格的上升在第四季度出现分化。 

2009 年轮胎上市公司单季度业绩比较显示，盈利能力随着原材料价格的上涨出现分化。从单季度毛利率来看，黔轮
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胎 A 四个季度分别为 19%、22%、23%、30%，呈现持续上涨的势头；风神股份四个季度分别为 9%、25%、25%、31%，

呈现上涨趋势；S 佳通四个季度分别为 14%、25%、25%、20%，第四季度毛利率下滑；ST 黄海第四季度毛利率也同

样下滑。从单季度净利率来看，仅黔轮胎 A 在第四季度保持持续上涨，其他三家公司均出现净利率水平下降的现象。由

此可以推断上市公司盈利能力在第四季度出现分化。业绩分化的主要原因是原材料天然橡胶价格大幅上涨。数据显示，

天然橡胶价格从 09 年 5 月份开始出现上涨，9 月份单月环比价格涨幅达到 10%。，这是上市公司盈利能力在第四季度分

化的主要原因。 

 

图 3：09 年轮胎上市公司单季度毛利率比较  图 4：09 年轮胎上市公司单季度净利率比较 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

 随着原材料天然橡胶价格的上涨，2010 年轮胎上市公司盈利能力将继续分化，同时整体盈利能力也将下降。 

2009 年轮胎行业主要原材料天然橡胶的价格持续上涨，进口价格从年初的 1412 美元/吨上涨到年底的 2278 美元/
吨，上涨幅度达到 61%。天然橡胶在轮胎行业原材料中重量占比约为 40%，价格占比约为 50%，天然橡胶价格大幅上

涨直接导致行业毛利率大幅下降。从月度价格数据来看，天然橡胶价格大幅上涨从 09 年 5 月份开始，依据三个月储备来

计算，将导致上市公司盈利能力在第四季度出现下降，这也是上市公司盈利能力在第四季度开始分化的主要原因。 

2010 年的 1、2 月份，天然橡胶价格继续上涨，这将使得轮胎行业的成本进一步提升，盈利能力下降。1、2 月份天

然橡胶价格分别上涨 9.0%、4.4%，达到 2592 美元/吨。假设轮胎行业生产过程中天然橡胶的储备量为三个月，简单平

均计算下，10 年第一季度天然橡胶平均价格比 09 年第四季度提高 29%，10 年第二季度天然橡胶价格比第一季度提高

22%。简单计算的数据显示，天然橡胶价格大幅度上涨将直接导致行业或上市公司的盈利能力下降，至于企业采取的提

高产品价格、控制成本、改进技术等措施都只能稍微减缓这种下降幅度而已。 
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图 5：09-10 年天然橡胶月度进口价格及同比增长率  图 6：工程子午胎原材料构成及其重量比重 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：国信证券经济研究所 

 

 2009 年上市公司出口业务数据显示出口业务没有太大变化，特保案的影响将在 10 年显现。 

09 年 9 月 26 日美国特保案惩罚性关税开始实施，35%的关税税率、36.6%的出口金额比重，加之其他国家的仿效

行为，使得中国轮胎行业出口形势面临重大挑战。从 09 年轮胎行业出口数据来看，出口数量比重仍然保持在 40%的水

平，显示行业整体出口比重没有因为特保案出现大幅下滑。从已经公布年报的上市公司出口数据来看，出口比重也没有

因为特保案的影响大幅萎缩。09 年下半年出口数据和 09 年上半年出口数据比较显示。下半年出口比重增长的有风神股

份、S 佳通、ST 黄海，出口比重下降的有黔轮胎 A。但我们认为随着国内大量新建产能的逐步建成投产，必将导致行业

竞争加剧，特保案对轮胎行业出口的影响将在未来两年逐步体现。 

 

表 1： 2009 年轮胎上市公司收入出口比重和半钢胎产能数据 

 黔轮胎 A 青岛双星/H 风神股份 S 佳通 ST 黄海 双钱股份（08 年） 

收入       

国内(亿元) 38.89 12.6 37.92 6.47 6.38 62.06 

国外(亿元) 8.06 4.34 17.75 19.82 5.56 9.22 

合计 46.95 16.94 55.67 26.29 11.94 71.28 

比重       

国内(%) 82.09 73.97 68.12 24.45 52.31 87.07 

国外(%) 17.02 25.46 31.88 74.89 45.55 12.93 

半钢胎产能       

09 年产能 50 万套 600 万套 目前没有 1500 万套 没有 - 

数据来源：国信证券经济研究所 

 

 从估值安全边际来看，轮胎板块的 PE 为 21 倍，其中黔轮胎 A、风神股份具有较大的安全边际。 

从估值角度来看，整个 A 股市场，相对于 09 年 EPS 来说，PE 约为 26 倍，其中轮胎板块，相对于 09 年 EPS 的

PE 约为 21 倍，与整个 A 股市场的估值水平相当。具体到个股来看，安全边际较高的为黔轮胎 A、风神股份，维持“谨

慎推荐”的投资评级。 
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表 1：轮胎行业主要上市公司估值水平 

证券简称 PE PB PEG2009 
黔轮胎 A 12.67  2.97  0.08  
青岛双星 15.39 3.31  0.12  
S 佳通 24.44  7.22  0.01  

风神股份 16.57  3.07  0.04  
ST 黄海 112.85  35.33  1.10  
双钱股份 67.92 8.6 0.22  

资料来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我
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