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投资要点： 

 轮胎行业营业收入同比增长 28.3% 

轮胎行业 2011 年前三季度实现营业收入 388 亿元（统计范围为上市公司），

同比增长 28.3%；其中第三季度实现营业收入 139 亿元，同比增长 30.7%，

行业收入增长加速。其中轮胎制造领域贡献了全行业前三季度大部分营业收

入，占比为 84.1%。 

 轮胎行业净利润同比增长 11.1% 

轮胎行业前三季度净利润同比增长 11.1%；第三季度呈现爆发式增长，全行

业净利润同比增长 42.2%。其中，轮胎制造板块第三季度净利润同比增长

110.8%，对行业增长贡献巨大。天然橡胶和合成橡胶占轮胎制造 50%以上

成本，二者在过去的一个季度价格跌幅较大，直接导致轮胎行业净利润激增。 

 前三季度三项费用率同比增加 0.3 个百分点 

行业前三季度三项费用率 9.1%，同比上升 0.3 个百分点，第三季度费用率

同比上升 0.5 个百分点。其中：销售费用同比上升 27.6%；管理费用同比上

升 33.8%；财务费用同比上升 142.9%。费用的上升主要是由财务费用上升

引起的。2011 年前三季度银行借款利率上升，同时轮胎行业多家公司发行

债券，融资规模扩大，导致财务费用同比增幅大幅超过营业收入和利润增幅。 

 全球轮胎制造产业向亚太地区转移趋势明显，长期利好我国优质轮

胎企业 

世界轮胎市场已经形成以亚太、北美和欧洲三足鼎立的格局，轮胎行业正逐

步向亚太地区转移的趋势明显，中国已经成为世界重要轮胎生产国。中国轮

胎行业在全球地位将逐步提升，未来有可能获得更有力的话语权，在国际竞

争中取得优势地位。 

中国轮胎行业未来将进一步走向大集团化，大规模生产，具备品牌优势和技

术实力的优质企业将有望获得更多的市场份额。 

 国产轿车胎 80%进入替换胎市场，受乘用车市场波动周期影响小 

国产轿车胎 80%进入替换胎市场，轮胎制造行业受乘用车市场周期波动影

响较小。替换胎市场下游较为分散，轮胎制造企业能够有较强的议价能力，

能够逐步转嫁原材料涨价风险。 

工程胎市场受 2011 年前三季度重卡销量下滑影响，全行业收入利润增速均

受到不同程度负面影响。
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 天胶价格短期看跌，利好轮胎制造业 

天胶与合成胶存在 3000-4000 元/吨左右的价差，近期合成胶价格的调整滞后已引起其目前价格的虚

高，出现天胶-合成胶价格倒挂现象。主要原料丁二烯在一个月内价格下跌超过 30%使得合成胶原材

料价差达到历史最高水平附近，合成胶价格近期有望出现较大跌幅。轮胎行业四季度盈利状况向好。 

 首次给予轮胎行业“推荐”评级 

在市场集中化、议价能力增强、成本下降的大背景下，首次给予轮胎行业“推荐”评级。持续看好

具备品牌优势和核心技术优势的优质企业，推荐风神股份、豪迈科技、软控股份。 
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一、 轮胎行业整体盈利状况向好 

1.1 营收状况分析 

 营业收入同比增长 28.3% 

轮胎行业上市公司 2011 年前三季度实现营业收入 388 亿元，同比增长 28.3%；其中第三季度实现

营业收入 139 亿元，同比增长 30.7%，行业收入增长加速。其中轮胎制造领域贡献了全行业前三季

度大部分营业收入，占比为 84.1%。 

 净利润同比增长 11.1% 

轮胎行业前三季度净利润同比增长 11.1%；第三季度呈现爆发式增长，全行业净利润同比增长 42.2%。

其中，轮胎制造板块第三季度净利润同比增长 110.8%，对行业增长贡献巨大。天然橡胶和合成橡胶

占轮胎制造 50%以上成本，二者在过去的一个季度价格跌幅较大，直接导致轮胎行业第三季度净利

润激增。 

图表1 轮胎行业营业收入和净利润    单位：亿元 

分类 

营业总收入 归属母公司股东的净利润 

1-3Q11 3Q11 1-3Q11 3Q11 

  同比增长  同比增长  同比增长  同比增长 

轮胎行业 388.4 28.3% 138.9 30.7% 11.9 11.1% 4.0 42.2%

其中：轮胎模具 10.5 27.1% 3.6 15.2% 2.4 14.5% 0.8 -0.4%

轮胎制造 326.5 27.4% 116.3 28.9% 4.2 -1.1% 1.3 110.8%

轮胎机械 9.1 14.2% 3.0 14.9% 1.9 2.3% 0.6 -5.1%

轮胎软件 13.9 59.1% 4.8 66.8% 2.6 21.2% 0.8 19.8%

炭黑 28.5 32.3% 11.1 51.8% 0.8 112.2% 0.5 692.0%

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表2 2010年—2011年10月天胶价格走势   单位：万元 

 

资料来源：wind、 
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1.2  盈利能力分析 

 全行业前三季度毛利率同比提升 0.9 个百分点 

图表3 2000-2011年行业销售毛利率 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

轮胎行业 2011 年前三季度毛利率同比增加 0.9 个百分点，其中轮胎制造板块同比增加 1 个百分点，

炭黑加工板块增加 2.3 个百分点，其余板块均出现不同程度毛利率下降。 

第三季度毛利率同比增加 1.2 个百分点，轮胎制造板块毛利率持续上升；轮胎软件板块仅有软控股

份一家公司，毛利率同比大幅下滑，主要原因在于低毛利的化工装备业务及其他总包业务收入占比

提高，收入结构的变化带来了毛利率的明显变动。 

图表4 轮胎行业子板块毛利率分析 

分类 

1-3Q11 3Q11 
 毛利率 同比增加百分点  毛利率 同比增加百分点

轮胎行业 13.3% 0.9 13.3% 1.2 

其中：轮胎模具 42.5% -0.5 43.3% 0.5 

轮胎制造 10.5% 1.0 10.1% 1.3 

轮胎机械 36.4% -3.4 35.4% -6.6 

轮胎软件 36.1% -6.3 36.1% -14.6 

炭黑 16.3% 2.3 20.3% 7.6 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

 前三季度净利率同比下降 0.5 个百分点 

全行业前三季度净利率同比下降 0.5 个百分点，主要原因是 2011 年前三季度天然橡胶价格同比 2010

年大幅增长。第三季度，天胶价格有所回落，行业净利率同比回升 0.2 个百分点，预计第四季度天

然橡胶、顺丁橡胶和丁苯橡胶价格存在较大下行压力，行业净利率有望持续回升。 
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图表5 轮胎行业子板块净利率分析 

分类 

1-3Q11 3Q11 
 净利率 同比增加百分点  净利率 同比增加百分点

轮胎行业 3.1% -0.5 2.9% 0.2 

其中：轮胎模具 23.0% -2.5 22.8% -3.6 

轮胎制造 1.3% -0.4 1.1% 0.4 

轮胎机械 20.9% -2.4 20.0% -4.2 

轮胎软件 19.0% -6.0 17.5% -6.9 

炭黑 2.9% 1.1 4.4% 3.6 

资料来源：wind、平安证券研究所 

图表6 2000-2011年轮胎全行业净利率 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表7 2000-2011年轮胎制造企业净利率同比增速与天胶价格同比增速 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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天然橡胶与合成橡胶占轮胎 50%以上成本，天胶价格同比增幅与轮胎制造企业销售净利率增速变化

成反比。 

2011 年前三季度，天胶价格持续上涨，轮胎制造企业毛利率下滑；但是进入第三季度之后，同比增

幅下滑至-24%，轮胎制造企业净利率同比开始正增长，预计第四季度轮胎制造企业盈利能力将进一

步增强。 

图表8 轮胎成本构成 

 

资料来源;平安证券研究所 

 前三季度三项费用率同比增加 0.3 个百分点 

行业前三季度三项费用率 9.1%，同比上升 0.3 个百分点，第三季度费用率同比上升 0.5 个百分点。

其中：销售费用同比上升 27.6%；管理费用同比上升 33.8%；财务费用同比上升 142.9%。费用的

上升主要是由财务费用上升引起的。2011 年前三季度银行借款利率上升，同时轮胎行业多家公司发

行债券，融资规模扩大，导致财务费用同比增幅大幅超过营业收入和利润增幅。 

图表9 轮胎行业子板块三项费用率分析 

分类 

1-3Q11 3Q11 
三项费用率 同比增加百分点 三项费用率 同比增加百分点

轮胎行业 9.1% 0.3 9.3% 0.5 

其中：轮胎模具 14.4% 1.0 14.5% 2.8 

轮胎制造 8.3% 0.4 8.4% 0.5 

轮胎机械 11.6% -2.0 10.8% -1.9 

轮胎软件 14.9% -1.9 15.2% -5.8 

炭黑 12.2% 0.5 13.7% 1.8 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

1.3 营运能力分析 

板块资产负债率持续下降，应收账款周转率和存货周转率无显著变化，行业不存在大面积坏账风险

和存货减值风险。营运状况平稳。 
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图表10 2000-2011年行业资产负债率 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

图表11 轮胎行业子板块应收账款周转率、存货周转率分析 

分类 

应收账款周转率 存货周转率 

1-3Q11 同比 1-3Q11 同比 

轮胎行业 5.4 0.0 4.4 -0.1 

其中：轮胎模具 2.7 -0.3 2.6 0.6 

轮胎制造 6.8 0.1 4.8 -0.2 

轮胎机械 2.2 0.5 1.9 0.4 

轮胎软件 1.0 0.0 1.2 0.2 

炭黑 4.4 0.0 4.7 -1.7 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

1.4 现金流量分析 

前三季度板块现金流量状况整体变差，全行业销售现金比率为-2.7%，全部板块同比均下滑；尤其第

三季度现金流量状况更加恶化，经营性现金流量净额在营业收入中占比进一步下滑。 

第三季度只有车轮制造板块销售现金比率实现正增长，板块呈现快速良性发展态势。 

图表12 轮胎行业子板块销售现金比率分析 

分类 

1-3Q11 3Q11 
 销售现金比率 同比增加百分点 销售现金比率 同比增加百分点 

轮胎行业 -2.7 -3.1 -2.6  -9.2 

其中：轮胎模具 10.0 -7.3 13.8  -11.6 

轮胎制造 -2.6 -1.2 -4.7  -9.4 

轮胎机械 7.3 -1.3 3.1  -19.9 

轮胎软件 -39.7 -51.6 -0.2  -0.2 

炭黑 3.7 -5.3 0.1  -0.1 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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二、 上市公司业绩分析 

2.1 营收状况分析 

2011 年前三季度行业内绝大部分公司实现了营业收入正增长，其中赛轮股份和软控股份增幅超
过 50%；净利润增幅出现两极分化现象，资产优质，行业地位高的公司在此轮天胶价格下跌中
净利润大幅上升。风神股份前三季度净利润同比增长100.3%，第三季度净利润同比增长591.4%，
公司主营工程子午胎和斜交胎，在行业内处于龙头地位，对上下游议价能力均比较强。虽然三
季度商用车销量环比大幅度下滑 17.8%，公司配套方面受到一定的影响，但是不改未来持续增
长预期。 

图表13 2011年三季度轮胎行业主要公司收入及净利润分析 

板块 证券名称 

营业收入同比增长 净利润同比增长 

1-3Q11 3Q11 1-3Q11 3Q11

轮胎模具 
豪迈科技 19.1% 8.7% 17.6% 5.7%

巨轮股份 36.2% 21.9% 8.4% -11.4%

轮胎制造 

黔轮胎 40.1% 43.7% 31.8% 34.1%

风神股份 28.4% 21.7% 100.3% 591.4%

青岛双星 9.0% 11.9% 349.0% -237.2%

ＳＴ黄海 9.7% -7.4% 47.0% 92.5%

ＳＴ佳通 36.7% 32.9% -16.8% -41.6%

双钱股份 20.4% 29.4% -64.0% -361.9%

赛轮股份 61.6% 63.5% -6.0% -21.4%

轮胎机械 
豪迈科技 19.1% 8.7% 17.6% 5.7%

赛象科技 8.2% 24.7% -41.5% -62.2%

轮胎软件 软控股份 59.1% 66.8% 21.2% 19.8%

炭黑 黑猫股份 32.3% 51.8% 112.2% 692.0%

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.2 盈利能力分析 

2011 年前三季度天胶价格同比上涨，营业成本上升，导致行业内多数公司毛利率下降。财务费
用上升导致净利率同比下降。其中，风神股份实现良好增长，毛利率和净利率水平均同比提升。 

图表14 2011年三季度轮胎行业主要公司毛利率水平分析 

板块 证券名称 

毛利率   

1-3Q11 同比增加 3Q11 同比增加

轮胎模具 
豪迈科技 48.0% -0.4 47.8% -1.4

巨轮股份 37.0% 0.2 39.1% 3.0

轮胎制造 

黔轮胎 7.8% -0.1 7.7% -0.2

风神股份 16.0% 3.8 15.9% 4.0

青岛双星 8.0% 1.2 7.7% 1.2

ＳＴ黄海 0.0% 0.5 -7.4% -1.0
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ＳＴ佳通 9.3% -1.9 11.2% -1.2

双钱股份 11.4% 1.5 11.6% 3.1

赛轮股份 6.6% -2.7 6.0% -3.5

轮胎机械 
豪迈科技 48.0% -0.4 47.8% -1.4

赛象科技 20.9% -8.4 18.1% -12.3

轮胎软件 软控股份 36.1% -6.3 36.1% -14.6

炭黑 黑猫股份 16.3% 2.3 20.3% 7.6

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表15 2011年三季度轮胎行业主要公司净利率水平分析 

板块 证券名称 

净利率  净利率 

1-3Q11 同比增加 3Q11 同比增加

轮胎模具 
豪迈科技 31.1% -0.4 32.2% -0.9

巨轮股份 14.9% -3.8 14.0% -5.3

轮胎制造 

黔轮胎 2.4% -0.2 2.5% -0.2

风神股份 2.7% 1.0 2.8% 2.3

青岛双星 0.8% 0.6 0.2% 0.4

ＳＴ黄海 -8.3% -2.1 -21.3% -11.1

ＳＴ佳通 1.8% -1.1 2.4% -3.0

双钱股份 0.7% -1.7 1.4% 2.1

赛轮股份 1.8% -1.3 1.7% -1.8

轮胎机械 
豪迈科技 31.1% -0.4 32.2% -0.9

赛象科技 7.3% -6.2 3.0% -6.9

轮胎软件 软控股份 19.0% -6.0 17.5% -6.9

炭黑 黑猫股份 2.9% 1.1 4.4% 3.6

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表16 2011年三季度轮胎行业主要公司三项费用率分析分析 

板块 证券名称 

三项费用率

1-3Q11 同比增加 3Q11 同比增加

轮胎模具 
豪迈科技 9.6% -0.7 7.7% -1.7

巨轮股份 19.1% 2.2 20.9% 6.8

轮胎制造 

黔轮胎 4.2% 0.1 4.2% 0.0

风神股份 11.5% 2.8 11.6% 1.3

青岛双星 7.0% 0.3 7.2% 0.4

ＳＴ黄海 9.5% -0.1 12.7% 4.2

ＳＴ佳通 6.7% -1.0 7.8% 2.1

双钱股份 9.9% 0.2 9.8% 0.5

赛轮股份 4.4% -1.2 4.2% -1.0

轮胎机械 豪迈科技 9.6% -0.7 7.7% -1.7
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赛象科技 14.3% -3.3 15.2% -2.9

轮胎软件 软控股份 14.9% -1.9 15.2% -5.8

炭黑 黑猫股份 12.2% 0.5 13.7% 1.8

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.3 营运能力分析 

2011 年前三季度，板块内公司应收账款周转率和存货周转率同比无显著变化，不存在严重坏账风险

和存货积压风险。黔轮胎营运能力欠佳，应收账款周转率大幅下降，但是存货周转率大幅上升，存

在较大坏账风险。 

图表17 2011年三季度轮胎行业主要公司应收账款、存货周转率分析 

板块 证券名称 

应收账款周转率 存货周转率 

1-3Q11 同比增加 3Q11 同比增加

轮胎模具 
豪迈科技 2.3 N/A 3.2 N/A

巨轮股份 3.1 0.2 2.2 0.3

轮胎制造 

黔轮胎 2.2 -3.2 9.3 4.4

风神股份 9.7 0.1 5.4 -1.1

青岛双星 9.0 -0.9 3.6 -0.4

ＳＴ黄海 6.3 0.1 3.8 -1.8

ＳＴ佳通 2.7 0.1 6.8 0.4

双钱股份 9.7 0.0 4.9 0.3

赛轮股份 12.3 N/A 4.8 N/A

轮胎机械 
豪迈科技 2.3 N/A 3.2 N/A

赛象科技 2.1 0.4 1.4 -0.1

轮胎软件 软控股份 1.0 0.0 1.2 0.2

炭黑 黑猫股份 4.4 0.0 4.7 -1.7

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

2.4 现金流量分析 

轮胎行业内公司 2011 年前三季度现金流量状况普遍变差，资金利用效率普遍变低。第三季度
状况普遍恶化。 

图表18 2011年三季度轮胎行业主要公司销售现金比率分析 

板块 证券名称 

销售现金比率   

1-3Q11 同比增加 3Q11 同比增加

轮胎模具 
豪迈科技 15.6% -4.1 17.5% -10.7

巨轮股份 4.5% -10.3 10.4% -12.2

轮胎制造 

黔轮胎 -18.7% -8.6 -11.2% 20.2

风神股份 0.7% -1.0 -3.5% -1.8

青岛双星 2.3% 3.8 -0.5% -12.9
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ＳＴ黄海 9.5% 25.0 24.4% 39.0

ＳＴ佳通 4.6% -4.0 0.0% -27.5

双钱股份 -3.7% 0.5 4.5% -5.1

赛轮股份 -4.3% 2.8 -1.0% 9.7

轮胎机械 
豪迈科技 15.6% -4.1 17.5% -10.7

赛象科技 -3.7% 1.1 -16.9% -31.5

轮胎软件 软控股份 -39.7% -51.6 -20.4% -25.0

炭黑 黑猫股份 3.7% -5.3 10.2% -10.9

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

三、 盈利预测与投资评级 

3.1 首次给予行业“推荐”评级 

 全球轮胎制造产业向亚太地区转移趋势明显，长期利好我国优质轮胎企业 

世界轮胎市场已经形成以亚太、北美和欧洲三足鼎立的格局，轮胎行业正逐步向亚太地区转移的趋

势明显，中国已经成为世界重要轮胎生产国。中国轮胎行业在全球地位将逐步提升，未来有可能获

得更有力的话语权，在国际竞争中取得优势地位。 

中国轮胎行业未来将进一步走向大集团化，大规模生产，具备品牌优势和技术实力的优质企业将有

望获得更多的市场份额。 

 国产轿车胎 80%进入替换胎市场，受乘用车市场波动周期影响小 

国产轿车胎 80%进去替换胎市场，轮胎制造行业受乘用车市场周期波动影响较小。替换胎市场下游

较为分散，轮胎制造企业能够有较强的议价能力，能够逐步转嫁原材料涨价风险。 

工程胎市场受 2011 年前三季度重卡销量下滑影响，全行业收入利润均受到不同程度影响。 

 天胶价格短期看跌，利好轮胎制造业 

天胶与合成胶存在 3000-4000 元/吨左右的价差，近期合成胶价格的调整滞后已引起其目前价格的虚

高，出现天胶-合成胶价格倒挂现象。主要原料丁二烯在一个月内价格下跌超过 30%使得合成胶原材

料价差达到历史最高水平附近，合成胶价格近期有望出现较大跌幅。轮胎行业四季度盈利状况向好。。 

 首次给予轮胎行业“推荐”评级 

在市场集中化、议价能力增强、成本下降的大背景下，首次给予轮胎行业“推荐”的投资评级。持

续看好具备品牌优势和核心技术优势的优质企业，推荐风神股份、豪迈科技、软控股份。 
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3.2 轮胎行业主要公司盈利预测及投资评级 

图表19 轮胎行业主要公司盈利预测及投资评级  单位：元 

  EPS（摊薄/元） PE 

PB
投资

评级所属板块 公司名称 
最新收

盘价 
2010

A 
2011

E 
2012

E 
2010

A 
2011

E 
201
2E 

轮胎模具 
豪迈科技 25.70 0.94 1.24 1.68 27.3  20.7  15.3  8.03 推荐

巨轮股份 6.99 0.27 0.34 0.43 26.2  20.9  16.2  2.54 推荐

轮胎制造 

黔轮胎 29.82 0.66 0.21 0.38 45.0  142.0  78.5  8.23 中性

风神股份 11.34 0.41 0.78 0.95 27.9  14.5  11.9  2.34 推荐

赛轮股份 10.18 0.30 0.37 0.41 34.0  27.7  24.8  2.62 推荐

轮胎机械 豪迈科技 25.70 0.94 1.24 1.68 27.3  20.7  15.3  8.03 推荐

轮胎软件 软控股份 18.40 0.50 0.69 1.00 36.6  26.5  18.5  5.68 推荐

炭黑 黑猫股份 7.86 0.11 0.25 0.41 70.4  30.9  19.2  5.26 推荐

资料来源：wind、平安证券研究所 

注：豪迈科技和黔轮胎盈利预测为平安证券研究所数据，其他股票盈利预测来自 wind 一致预期。 
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