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23Q1 归母净利润同比增长 296.56%，推

动品牌建设 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年归母净利润同比增长 22.86%，现金分红总额占归母净利润的 30.73%。
2022 年公司营业收入 92.2 亿元，同比上升 2.97%；归母净利润 7.38 亿元，
同比上升 22.86%；扣非净利润 5.42 亿元，同比上升 39.63%。2023 年一季
度，公司营业收入 24.58 亿元，同比上升 32.77%；归母净利润 2.32 亿元，
同比上升 296.56%；扣非净利润 1.80 亿元，同比上升 2212.58%。公司拟向
全体股东每 10 股派发现金红利 2.8 元，本次不送股，也不进行资本公积金转
增股本，合计拟派发现金红利人民币 2.24 亿元（含税），占 2022 年度合并报
表中归母净利润的 30.37%。 

 2022 年公司业绩主要影响因素：1、源于三角轮胎品牌影响力的强大支撑，
以及原材料价格高位运行、美元汇率上升等因素影响，2022 年公司轮胎产品
价格上涨，支持了公司营业收入和销售利润双增长。2、内外贸市场需求发生
变化，公司积极调整市场结构和产品结构，商用车胎、巨胎出口较大幅度增
加，附加值较高的工程胎、巨胎贡献更好的销售利润，出口效益全面增长。 

 公司增强新技术、新材料、新工艺的创新。2022 年公司持续增强新设计、新
材料及新工艺的研发创新与应用，从技术设计推进减碳工作。乘用车胎产品
的轻量化及高性能化全面推进；热裂解炭黑、再生橡胶、绿色/生物基材料等
可持续原材料的应用范围逐步增加，实现可持续性原材料在轮胎中的工业化
应用；直压硫化技术进一步改进，有效降低能耗，具备了产业化的技术条件；
加深仿真分析在产品开发中的应用，缩短产品开发周期，提高开发效率并节
约试验费用。2022 年公司完成了首款聚氨酯轮胎（非充气轮胎）的设计开发
及低速实车测试。 

 公司推动品牌建设。2022 年公司在国内继续投放高铁广告，基本覆盖全国高
铁网络核心干线，贯穿全国 28 个省市自治区；公司航空子午线轮胎、新能源
车专用低滚阻轮胎、静音轮胎，以及高性能冬季轮胎、高端越野房车轮胎亮
相 2022 世界工业设计大会，获得高度关注；在国际市场上，参加了意大利博
洛尼亚国际汽车配件展览会、德国国际科隆轮胎展览会、德国国际工程机械
宝马展会、英国采石及矿业展览会等，三角轮胎品牌影响力进一步提升，新
产品获得广泛的市场推广和青睐。 

 盈利预测。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 8.04、9.93、10.55

亿元。参考同行业可比公司估值，我们认为合理估值为 2023 年 19-22 倍 PE，
对应合理价值区间为 19.19-22.22 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。贸易摩擦导致关税持续提升；国际市场新的贸易和技术壁垒不断

升级导致市场竞争加剧；橡胶、炭黑原材料价格大幅波动。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
8954 9220 9482 10146 11143 

(+/-)YoY(%) 4.9% 3.0% 2.8% 7.0% 9.8% 

净利润（百万元） 600 738 804 993 1055 

(+/-)YoY(%) -43.4% 22.9% 9.0% 23.4% 6.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.75 0.92 1.01 1.24 1.32 

毛利率(%) 14.3% 14.8% 15.6% 15.6% 15.5% 

净资产收益率(%) 5.4% 6.3% 6.4% 7.4% 7.3% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测： 

价格：根据 22 年轮胎价格，我们判断轮胎价格保持平稳，我们假设 23-25 年轮胎价格为 412 元/条。 

产能利用率：根据 22 年轮胎产能利用率，我们判断轮胎产能利用率逐渐提高，假设 23-25 年轮胎产能利用率分别为 85%、

91%和 100%。 

产销率：根据 22 年轮胎产销率，我们判断轮胎产销率保持稳定，假设轮胎 23-25 年产销率为 100%。 

 

表 1 三角轮胎分业务盈利预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

总收入（百万元） 9220.12  9482.04  10146.34  11142.78  

总成本（百万元） 7852.52  8003.81  8568.46  9415.43  

总毛利（百万元） 1367.61  1478.24  1577.88  1727.35  

总毛利率 14.83% 15.59% 15.55% 15.50% 

轮胎业务     

收入（百万元） 9148.91  9410.83  10075.12  11071.56  

成本（百万元） 7847.96  7999.20  8563.85  9410.83  

毛利（百万元） 1300.94  1411.62  1511.27  1660.73  

毛利率 14.22% 15.00% 15.00% 15.00% 

运输业务         

收入（百万元） 3.98  3.98  3.98  3.98  

成本（百万元） 3.93  3.93  3.93  3.93  

毛利（百万元） 0.05  0.05  0.05  0.05  

毛利率 1.27% 1.30% 1.30% 1.30% 

其他业务     

收入（百万元） 67.23  67.23  67.23  67.23  

成本（百万元） 0.62  0.67  0.67  0.67  

毛利（百万元） 66.61  66.56  66.56  66.56  

毛利率 99.08% 99.00% 99.00% 99.00% 

资料来源：公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
 
 

表 2 可比上市公司估值比较             

公司名称 股票代码 股价（元） 
EPS（元/股） PE（倍） 

2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

玲珑轮胎 601966.SH 21.58 0.57 0.20 0.85 64 104 25 

赛轮轮胎 601058.SH 9.79 0.43  0.43  0.64  35  23  16  

  平均值         50 64 21 

资料来源：Wind，海通证券研究所，股价为 2023 年 5 月 10 日收盘价，每股收益均为 Wind 一致预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 9220 9482 10146 11143 

每股收益 0.92 1.01 1.24 1.32  营业成本 7853 8004 8568 9415 

每股净资产 14.62 15.62 16.87 18.19  毛利率% 14.8% 15.6% 15.6% 15.5% 

每股经营现金流 1.86 0.27 2.71 0.35  营业税金及附加 47 48 52 57 

每股股利 0.28 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估（倍）      营业费用 342 332 304 345 

P/E 15.85 14.53 11.77 11.08  营业费用率% 3.7% 3.5% 3.0% 3.1% 

P/B 1.00 0.94 0.87 0.80  管理费用 235 237 223 234 

P/S 1.27 1.23 1.15 1.05  管理费用率% 2.5% 2.5% 2.2% 2.1% 

EV/EBITDA 8.36 9.43 6.10 5.38  EBIT 580 700 884 952 

股息率% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -39 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 14.8% 15.6% 15.6% 15.5%  资产减值损失 -32 0 0 0 

净利润率 8.0% 8.5% 9.8% 9.5%  投资收益 227 247 284 290 

净资产收益率 6.3% 6.4% 7.4% 7.3%  营业利润 833 946 1168 1242 

资产回报率 4.2% 4.7% 4.7% 5.3%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 3.9% 4.3% 5.0% 5.1%  利润总额 832 946 1168 1242 

盈利增长（%）      EBITDA 1016 1060 1246 1316 

营业收入增长率 3.0% 2.8% 7.0% 9.8%  所得税 95 142 175 186 

EBIT 增长率 21.5% 20.6% 26.3% 7.7%  有效所得税率% 11.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 22.9% 9.0% 23.4% 6.3%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 738 804 993 1055 

资产负债率 33.9% 26.4% 35.8% 27.5%       

流动比率 2.31 3.10 2.37 3.20       

速动比率 0.82 1.22 1.11 1.60  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.51 0.81 0.80 1.23  货币资金 2741 3150 5549 6072 

经营效率指标      应收账款及应收票据 891 640 1271 780 

应收账款周转天数 33.04 26.41 31.92 33.04  存货 1399 671 2064 1225 

存货周转天数 62.89 46.54 57.46 62.89  其它流动资产 7434 7615 7510 7696 

总资产周转率 0.54 0.55 0.53 0.54  流动资产合计 12464 12076 16396 15774 

固定资产周转率 2.04 2.26 2.61 3.12  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 4350 4040 3727 3413 

      在建工程 211 211 211 211 

      无形资产 417 417 417 417 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5230 4919 4607 4292 

净利润 738 804 993 1055  资产总计 17693 16995 21002 20067 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 1229 1229 1229 1229 

非现金支出 473 361 362 364  应付票据及应付账款 3861 2346 5370 3325 

非经营收益 -168 -247 -284 -290  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 444 -706 1095 -847  其它流动负债 313 325 315 370 

经营活动现金流 1487 212 2166 283  流动负债合计 5402 3899 6914 4923 

资产 -79 -50 -50 -50  长期借款 200 200 200 200 

投资 -310 0 0 0  其它长期负债 395 395 395 395 

其他 65 247 284 290  非流动负债合计 595 595 595 595 

投资活动现金流 -324 197 234 240  负债总计 5997 4494 7509 5518 

债权募资 23 0 0 0  实收资本 800 800 800 800 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 11696 12500 13493 14548 

其他 -229 0 0 0  少数股东权益 1 1 1 1 

融资活动现金流 -206 0 0 0  负债和所有者权益合计 17693 16995 21002 20067 

现金净流量 1010 409 2400 523       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 
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行业投资评
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