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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2023-04-28 

收盘价（元） 10.27 

总股本（百万股） 3062.58 

流通股本（百万股） 3062.58 

净资产（百万元） 12219.12 

总资产（百万元） 29632.21 

每股净资产(元) 3.99 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：赛轮轮胎公布 2022 年报及 2023 年一季报。2022 年公司实现营收

219.02 亿元，同比增长 21.69%；实现归母净利润 13.32 亿元，同比增长

1.43%；实现扣非归母净利润 13.35 亿元，同比增长 11.86%。2023Q1 公司

实现营收 53.71 亿元，同比增长 10.44%；实现归母净利润 3.55 亿元，同比

增长 10.32%，环比增长 32.94%；实现扣非归母净利润 3.67 亿元，同比增长

23.05%，环比增长 44.62%。公司公告 2022 年度利润分配预案，拟以实施权

益分派股权登记日登记的总股本扣除回购专用账户中累计已回购的股份为

基数，向全体股东每股派发现金红利 0.15 元（含税）。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。2022 年，国外面临地缘政治冲突升级、部分原材

料价格波动、海运费大幅震荡等不利因素；国内轮胎需求亦较为低迷，而

公司积极加快自身产能建设并开拓客户，营收与归母净利润实现逆势增

长。2023Q1，海运费回落至底部，轮胎行业需求逐步复苏，拉动公司一季

度销量同环比均正向增长。与此同时，公司原材料价格呈回落趋势，加之

产能释放，规模效应发挥，2023Q1 公司归母净利润同环比均明显提升。  

赛轮轮胎是国内的轮胎领军企业之一，以替换业务为主，在北美、德国、

越南等地设有完善的销售网络与物流中心，产品远销欧、美、亚、非等 180

多个国家和地区。公司在青岛、东营、沈阳、潍坊、越南、柬埔寨六地建

有现代化轮胎生产基地，规划项目众多，并推出“橡链云”工业互联网平

台，助力公司数字化转型升级。另外，公司高度重视品牌建设与产品升

级，积极宣传自身品牌形象，推出打破性能“魔鬼三角”的液体黄金轮

胎。未来随着新产能与高端产品的逐步放量，公司有望实现自身持续成

长，发展空间非常广阔。我们调整公司 2023-2024 年 EPS 预测分别为 0.60、

0.71 元，并引入 2025 年 EPS 预测为 0.84 元，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：原料价格波动风险，需求不及预期风险，新项目投产不及预期

风险，液体黄金轮胎推广不及预期风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 21902  26927  31487  35143  

同比增长 21.7% 22.9% 16.9% 11.6% 

归母净利润(百万元) 1332  1829  2173  2562  

同比增长 1.4% 37.3% 18.8% 17.9% 

毛利率 18.4% 20.8% 20.9% 21.3% 

ROE 10.9% 13.9% 14.5% 15.0% 

每股收益(元) 0.43  0.60  0.71  0.84  

市盈率 23.6  17.2  14.5  12.3  
每股收益(元) 

 

          来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 12818  17088  19621  23693   营业收入 21902  26927  31487  35143  

货币资金 4903  6969  7889  11066   营业成本 17869  21317  24902  27668  

交易性金融资产 104  214  140  153   税金及附加 63  85  92  105  

应收票据及应收账款 2721  3401  4015  4430   销售费用 834  1210  1452  1597  

预付款项 263  420  430  477   管理费用 608  882  1058  1164  

存货 4115  5419  6478  6872   研发费用 621  900  1125  1238  

其他 711  663  669  696   财务费用 277  464  512  502  

非流动资产 16815  17627  18408  18922   其他收益 49  50  54  51  

长期股权投资 644  616  625  628   投资收益 -15  -0  4  -4  

固定资产 11583  12591  13302  13771   公允价值变动收益 15  0  0  0  

在建工程 1885  1692  1596  1548   信用减值损失 7  7  12  9  

无形资产 857  955  1065  1161   资产减值损失 -93  0  0  0  

商誉 269  247  249  255   资产处置收益 4  4  4  4  

长期待摊费用 302  287  283  291   营业利润 1598  2067  2425  2929  

其他 1276  1239  1288  1268   营业外收入 12  21  26  20  

资产总计 29632  34714  38029  42614   营业外支出 47  33  30  37  

流动负债 11305  15641  15843  16919   利润总额 1563  2055  2421  2912  

短期借款 3861  5102  4705  5000   所得税  135  158  155  221  

应付票据及应付账款 5706  8347  9178  9956   净利润  1428  1897  2266  2692  

其他 1737  2192  1960  1963   少数股东损益 96  68  93  129  

非流动负债 5567  5282  6504  7785   归属母公司净利润 1332  1829  2173  2562  

长期借款 3440  4440  5440  6440   EPS(元) 0.43  0.60  0.71  0.84  

其他 2127  842  1064  1345        
负债合计 16872  20924  22347  24703   主要财务比率     
股本 3063  3063  3063  3063   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 2760  2760  2760  2760   成长性     
未分配利润 5660  6951  8600  10544   营业收入增长率 21.7% 22.9% 16.9% 11.6% 

少数股东权益 541  609  702  832   营业利润增长率 18.5% 29.4% 17.4% 20.8% 

股东权益合计 12760  13791  15682  17911   归母净利润增长率 1.4% 37.3% 18.8% 17.9% 

负债及权益合计 29632  34714  38029  42614   盈利能力     

      毛利率 18.4% 20.8% 20.9% 21.3% 

现金流量表   单位:百万元  
归母净利率 6.1% 6.8% 6.9% 7.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.9% 13.9% 14.5% 15.0% 

归母净利润 1332  1829  2173  2562   偿债能力     
折旧和摊销 1146  1295  1496  1690   资产负债率 56.9% 60.3% 58.8% 58.0% 

资产减值准备 93  225  -40  -24   流动比率 1.13  1.09  1.24  1.40  

资产处置损失 -4  -4  -4  -4   速动比率 0.77  0.74  0.82  0.99  

公允价值变动损失 -15  0  0  0   营运能力     
财务费用 299  464  512  502   资产周转率 78.5% 83.7% 86.6% 87.2% 

投资损失 15  0  -4  4   应收账款周转率 850.7% 868.5% 832.3% 820.5% 

少数股东损益 96  68  93  129   存货周转率 418.8% 441.1% 410.5% 408.5% 

营运资金的变动 -820  576  -936  -86   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 2199  4403  3278  4798   每股收益 0.43  0.60  0.71  0.84  

投资活动产生现金流量 -3581  -2306  -2146  -2218   每股经营现金 0.72  1.44  1.07  1.57  

融资活动产生现金流量 1278  -31  -212  596   每股净资产 3.99  4.30  4.89  5.58  

现金净变动 93  2066  920  3177   估值比率(倍)     
现金的期初余额 3078  4903  6969  7889   PE 23.6  17.2  14.5  12.3  

现金的期末余额 3171  6969  7889  11066   PB 2.6  2.4  2.1  1.8  
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间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
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