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天胶价格回升，或预示轮胎需求回暖 

——基础化工周期股投资策略III 

 

赛轮金宇（601058）和青岛双星（000599）发布 2016 年一季度业绩，净利

润大幅增长近两倍。赛轮金宇和青岛双星已经连续两个季度经营情况好转，

这意味随着汽车保有量增长，轮胎内需将启动，加上美国双反影响减弱，行

业拐点已经来临。目前轮胎行业整体开工率触底回升，部分轮胎企业已提高

轮胎售价，轮胎行业短期库存周期向上再叠加内需启动，有望迎来持续 2-3

年的大景气向上周期，业绩有望不断超预期。强烈推荐赛轮金宇，青岛双星。 

 

 天胶价格回升，或预示轮胎需求回暖：1 季度天然橡胶价格呈现回升趋

势，价格从底部上涨 42%。全球约 68%的天然橡胶用于轮胎制造，天

胶价格的上涨或预示轮胎需求的回暖。 

 美国双反影响减弱，外需低点已过：全球轮胎需求一直保持稳定增长，

2005 至 2015 年的十一年间，仅 2008 年，2009 年和 2012 年的需求小幅

下滑，其余年份均稳定增长。这主要因为全球轮胎市场，替换市场（与

汽车保有量及车龄有关）一般是配套市场（主要与新车销售有关）的

2-3 倍。虽然新车销售有波动，但全球汽车保有量一直保持稳定增长趋

势。由于美国双反的影响，2015年中国对美半钢胎出口大幅下滑近 50%，

但从 2015 年底开始，出口下滑幅度收窄，呈现恢复趋势，尤其今年 2

月份，小客车轮胎出口同比增长 9%，这意味着半钢胎出口已经度过最

困难的时刻，已经出现了恢复的迹象。 

 国内汽车保有量快速增长，轮胎内需景气上行：轮胎需求 70%以上是由

汽车保有量创造。2015 年，中国汽车保有量高达 1.72 亿辆，由于国内

汽车产量占保有量比例较高，未来几年，国内汽车保有量仍将快速增长，

这将推动轮胎内需景气向上。短期来看，今年国内经济呈现复苏迹象，

汽车产量逐月上行，轮胎内需将从底部复苏。 

 半钢胎行业开工率大幅提升，轮胎企业盈利明显改善：在轮胎需求回暖

的背景下，国内轮胎行业出现了触底回升的迹象。今年 4 月上旬，国内

半钢胎企业开工率提升至 76.57%，较去年同期大幅提升 4.97 个百分点，

部分轮胎企业小幅提高了轮胎售价。上市轮胎龙头企业一季度业绩非常

靓丽，预计轮胎企业 2016 年业绩将大概率反转。 

 风险提示：汽车销量增速下滑；全钢胎行业景气度下滑；国际贸易壁垒

加深。 
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1.  天胶价格回升，或预示轮胎需求回暖 

天然橡胶是基础工业原料、大宗商品，天然橡胶的需求与全球经济波动密切相关，周期

性明显。过去几年，全球经济放缓，美元进入升值通道，导致大宗商品价格暴跌。天然

橡胶现货价格（泰国产，青岛港到岸价）从 2010 年 10 月份的 4110 美元/吨下跌至 2016

年 1 月份的 1150 美元/吨，跌幅高达 72%。天胶价格调整已 5 年，今年 1 季度呈现回升

趋势，价格从低点上涨 42%。 

图 1：天然橡胶现货价格 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理 

全球约 68%的天然橡胶用于轮胎制造。汽车轮胎是天然橡胶最主要的需求来源。近 5 年，

全球轮胎需求保持稳定增长，天胶价格的上涨在一定程度上预示着轮胎需求的回暖。 

图 2：天然橡胶下游用途分布 

 

资料来源：中商情报网，长城证券研究所整理 
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2.  美国双反影响减弱，外需低点已过 

从全球市场看，轮胎需求一直保持稳定增长的趋势，从历史数据来看，2005-2015 年的十

一年间，仅 2008 年，2009 年，2012 年 3 年需求小幅下滑，其余年份都是稳定增长的趋

势。这主要因为全球轮胎市场，替换市场（与汽车保有量及车龄有关）一般是配套市场

（主要与新车销售有关）的 2-3 倍。虽然新车销售有波动，但全球汽车保有量一直保持稳

定增长趋势。2015 年全球轮胎增速约为 3.74%，提升 0.47 个百分点。 

图 3：全球乘用车及轻卡轮胎销量及增速 

 

资料来源：米其林年报，长城证券研究所整理 

国内轮胎产量的出口占比约为 45%-50%，其中美国市场约占海外市场的三分之一。由于

美国双反的影响，2015 年中国对美半钢胎出口大幅下滑，下滑幅度接近 50%。中国半钢

胎整体出口下滑幅度超过 9%。但从 2015 年年底开始，出口下滑幅度收窄，出现恢复趋

势，尤其二月份，小客车轮胎出口同比增长了 9%，这意味着半钢胎出口已经度过最困难

的时刻，已经出现了恢复的迹象。 

图 4：出口美国的轮胎金额当月同比  图 5：国内机动小客车用新的充气橡胶轮胎当月出口同比 

 

 

 

资料来源：海关总署，长城证券研究所  资料来源：海关总署，长城证券研究所 
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3.  国内汽车保有量增长，轮胎内需启动 

轮胎行业 70%以上的需求是由汽车保有量创造。随着国内居民收入的持续提高，国内汽

车保有量由 2011年初的 9086万辆增长至 2015年底的 17200万辆，年均复合增速高达 14%。

国内汽车行业发展迅速，但普及率仍低于世界平均水平。2015 年，中国每千人占有的汽

车数量为 125 辆，低于全球 163 辆和美国 800 辆的水平。预计“十三五”期间，国内汽

车产量将由 2500 万辆增长至 3000 万辆。由于中国汽车产量占保有量比例较高（2015 年

为 14.4%），未来几年，汽车保有量仍有双位数的增长，这将推动轮胎内需景气向上。 

短期来看，轮胎内需已逐步走出行业低点。2015 年，国内经济放缓，汽车产量增速下行，

导致国内轮胎需求下降。但 2016 年开年以来，国内经济呈现复苏迹象，汽车产量逐月上

行，这将推动轮胎内需从底部复苏。 

图 6：国内汽车产量，保有量及二者比例  图 7：国内汽车产量和子午线轮胎外胎产量增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长城证券研究所  资料来源：国家统计局，长城证券研究所 

4.  半钢胎企业开工率明显提升，轮胎小幅

涨价 

今年以来，在轮胎需求回暖的背景下，国内轮胎行业也出现了触底回升的迹象。截至 4

月上旬，国内全钢胎企业开工率提升至 70.12%，较去年同期提升 1.37 个百分点；半钢胎

企业开工率提升至 76.57%，较去年同期大幅提升 4.97 个百分点。部分轮胎企业在天胶上

涨的背景下，小幅提高了轮胎售价。轮胎龙头企业的盈利改善非常明显。 
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图 8：国内全钢胎和半钢胎企业开工率  图 9：天胶和轮胎价格指数及二者价差 

 

 

 

资料来源：中国橡胶信息贸易网，长城证券研究所  资料来源：wind，长城证券研究所 

5.  龙头企业一季度业绩靓丽 

 赛轮金宇（601058）发布 2016 年一季度业绩预增公告，预计 2016 年一季度实现归

属于上市公司股东的净利润约为 8,300 万元到 9,600 万元，同比增长 160%到 200%。 

图 10：赛轮金宇单季度归母净利润 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理 

公司一季度内外销订单及销量有较大幅度增长，毛利同比也有较大幅度的增加。公司经

营情况连续两个季度改善。从公司 2015 年年报来看，公司去年 4 季度单季度销售毛利润

已达到 5.2 亿，环比增长 6%。1 季度净利润环比又大幅增长超过 150%。说明公司销售，

经营情况逐步走出美国双反的冲击，实现已连续两个季度改善，意味着公司经营拐点的

确立。随着公司内外市场的持续拓展，运营成本的有效控制，资产减值因素的消除，公

司业绩进入上升通道。 

公司提前布局越南，2016 年业绩将反转。从一季度业绩来看，越南工厂已经开工正常。

按照公司越南基地的生产能力，可以完全承接公司对美国的半钢胎出口订单，规避双反

的影响。此外，由于公司在越南还享受税收优惠（15 年内企业所得税率为 10%，自产生

应税收入之日起 4 年内免缴企业所得税，以后 9 年减按 50%税率征收企业所得税，即税
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率为 5%），因此越南工厂在产能完全发挥之后，盈利能力将会非常强。如果越南工厂 2016

年满产，销售收入有望达到 15 亿元，预计净利率将达到 10%，2016 年仅越南公司的增量

利润贡献就有望达到 1 亿元。这将是公司 2016 年反转的最重要驱动因素。此外，今年以

来，国内轮胎行业开工率出现了逐步提升的迹象，部分轮胎企业已小幅提高轮胎售价，

这也有望成为公司 2016 年超预期增长的来源。 

公司机制灵活，成长迅速，将受益于行业兼并整合。国内汽车保有量高达 1.72 亿辆，未

来几年仍将保持双位数的增长。国内汽车轮胎替换需求至少会有 4-5 年的高增长。赛轮金

宇作为民营上市轮胎企业，机制灵活，过去 10 年，收入规模从 6 亿增长到 100 亿元。目

前轮胎行业处于底部，公司将通过兼并收购继续享受行业带来的高成长。 

预计赛轮金宇 2016-2018 年 EPS 分别为 0.33、0.48、0.69 元，维持“强烈推荐”评级。 

 青岛双星（000599）发布 2016 年一季度业绩公告，实现归属于上市公司股东的净利

润 2423 万元，同比增加 176.97%。 

图 11：青岛双星单季度归母净利润 

 

资料来源：wind，长城证券研究所整理 

青岛双星一季度加速推进产品的差异化创新，完善全球化布局，持续推进星猴战略，业

绩改善明显。结合 2015 年年报，2015 年 4 季度销售毛利 2.28 亿，环比 3 季度（1.22 亿）

增长 86%。1 季度净利润环比继续增长 20%左右，意味着公司经营情况已连续两个季度

环比改善。 

公司星猴战略稳步推进，今年有望进入快速发展期。轮胎市场是公司最熟悉的市场，公

司以轮胎业务作为切入点，选择轮胎市场 O2O 作为切入点可以最大程度降低风险。公司

星猴战略定位是完全中立的第三方服务渠道，不但承接双星轮胎的业务，未来也会承接

其他品牌轮胎，以及其他非轮胎售后市场保养服务，甚至是第三方保险增值业务。售后

市场空间巨大，公司以开放的心态，包容所有可能的能够标准化的售后市场业务。未来

整个星猴战略服务体系，将从服务于轮胎售后市场转身成为整个售后维修市场的快捷服

务提供商。通过大星猴、小星猴、移动星猴向终端客户提供最便捷的服务，随着流量的

积累，公司将把进行大数据的整合，通过大数据，能够使整个服务体系的供应链管理和

客户营销管理得到极大的提升。目前公司已在山东、湖北、新疆、内蒙古、河南、浙江、

黑龙江、江西、天津等省市布局星猴战略，预计 2016 年将进入快速发展期。 
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双星集团携手平安银行成立产业基金，打开公司产业整合想象空间。去年 10 月，双星集

团与平安银行签署战略合作协议，共同发起收支轮胎行业产业基金，着力打造千亿级产

业圈。我们认为，目前合作虽然是集团层面，但轮胎业务主要在上市公司，因此毫无疑

问，这个基金的主要受益者还是上市公司。首先，美国轮胎“双反”终裁已出，整个轮

胎行业的税率均在 30%以上，对轮胎出口影响不容小觑。而我国轮胎生产企业超过 500

家，行业非常分散，具有国际竞争力的企业非常少。对于中小产能，“双反”事件的打击

是巨大的。目前是行业兼并收购最好的时刻，依靠双星集团和平安银行的实力，产业基

金有望帮助上市公司做大做强轮胎和汽车后市场业务。其次，产业基金属于强强联合。

平安集团具有强大的综合金融优势、客户优势、技术与渠道等优势，而双星则具有轮胎

产业优秀的技术和多年的经营管理经验，优势互补有利于双星进一步强化自己在行业内

的优势地位。 

预计青岛双星 2016-2018 年 EPS 分别为 0.18、0.25、0.34 元，维持“强烈推荐”评级。 

6.  风险提示 

汽车销量增速不及预期；全钢胎行业景气度下滑；国际贸易壁垒加深。  
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