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大业股份（603278.SH） 

成本优化蓄势待发，产品扩张初露峥嵘 

轮胎骨架材料龙头，多年深耕终成大业。公司是国内轮胎骨架材料龙头，主

要产品为胎圈钢丝、钢帘线和胶管钢丝，下游主要为汽车轮胎、飞机轮胎等。

公司胎圈钢丝国内产量第一，龙头地位稳固，2021 年公司收购胜通补足了

钢帘线产能短板，跻身钢帘线一线供应商。2022 年受宏观经济、原材料价

格波动等因素影响，市场需求疲弱，公司首次出现亏损。2023 年公司基本

面迅速反转，主要原材料盘条采购价格和部分能源价格回落以及胜通钢帘线

产能逐步恢复，公司净利润实现回升。2023 年前三季度公司实现归母净利

润 1.05 亿元，同比增长 162.73%。 

行业需求回暖，产能出清后强者恒强。轮胎骨架材料行业原材料价格已逐渐

稳定，能源价格进入下行通道，行业成本端压力改善。截至 2024 年 1 月 5

日，全国φ6.5mm 普通高速线材现货价均价为 4,360 元/吨，较 2023 年年

初水平基本持平；同日中国大宗商品价格指数：能源类已降至 163.4335 点，

较 2023 年的高点回落 23.8%，能源价格进入下行通道，将显著缓解轮胎骨

架材料行业成本端的压力。从供需结构关系看，我国汽车千人保有量仅为

214 辆，较美、日、韩等发达国家尚有较大差距，同时轮胎骨架材料约占轮

胎原材料成本的 17%，具有刚性需求，因此行业仍有充足的成长空间。轮

胎骨架材料正朝着规模化、科技化和低碳化方向发展，低端小产能正逐渐出

清，公司作为行业龙头仍有望进一步提升市场份额。 

绿能+海外+新产品多方部署，迎来发展新机遇。公司近年通过自建绿能，

显著提升了产品绿电比例。目前公司在厂房屋顶已建设了 77MW 光伏发电，

2022 年发伏发电量 7,966 度，约占公司年用电总量的 9.97%。同时公司筹

备自建风电厂，该计划已经纳入山东省“十四五”能源发展规划，经过我们

测算，若公司获批 100MW 风电场，则建成后每年可节约电费逾 1 亿元。此

外，公司开拓了特种钢丝新产品，其于 2022 年 12 月推出的缆型钢丝附加

值高，可用于高性能轿车、飞机轮胎；同时公司看准特种钢丝巨大应用潜力，

布局机器人灵巧手特种钢丝，有望切入人形机器人蓝海赛道。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为

55.03/61.98/70.24 亿元，归母净利润分别为 1.12/1.92/3.58 亿元，当前市

值对应 2023 年 PE 为 29.8X。公司下游企稳回暖，主业成本优化对利润提振

作用明显，叠加特种钢丝新产品有望突破机器人等新赛道，首次覆盖，予以

“买入”评级。 

风险提示：原材料价格大幅上涨风险；能源价格大幅上涨风险；宏观经济下

行风险；绿能项目及新产品进展不及预期风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,087 5,213 5,503 6,198 7,024 

增长率 yoy（%） 65.5 2.5 5.6 12.6 13.3 

归母净利润（百万元） 211 -255 112 192 358 

增长率 yoy（%） 105.7 -221.0 143.8 72.0 86.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.62 -0.75 0.33 0.56 1.05 

净资产收益率（%） 10.8 -13.2 5.2 8.4 13.6 

P/E（倍） 15.8 -13.1 29.8 17.3 9.3 

P/B（倍） 1.8 2.1 1.9 1.8 1.5  

资料 ：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4089 3600 5218 4413 5720  营业收入 5087 5213 5503 6198 7024 

现金 1065 933 1933 1083 1681  营业成本 4722 5105 5061 5632 6202 

应收票据及应收账款 1719 1595 1903 2036 2428  营业税金及附加 25 37 24 30 37 

其他应收款 35 41 40 52 52  营业费用 49 75 55 68 102 

预付账款 126 102 139 133 175  管理费用 96 91 86 96 133 

存货 952 664 938 844 1118  研发费用 58 90 92 103 109 

其他流动资产 191 265 265 265 265  财务费用 76 128 102 108 108 

非流动资产 3796 3602 3574 3747 3954  资产减值损失 -21 -10 0 0 0 

长期投资 61 63 66 69 73  其他收益 15 11 0 0 0 

固定资产 2793 2755 2687 2804 2953  公允价值变动收益 2 4 2 2 3 

无形资产 385 373 422 473 527  投资净收益 5 8 4 5 5 

其他非流动资产 557 411 399 401 402  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 7885 7202 8791 8160 9673  营业利润 68 -313 88 168 340 

流动负债 4889 3883 5448 4748 6016  营业外收入 150 3 38 48 60 

短期借款 1006 1812 1812 2419 1812  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 2560 1348 2527 1785 2963  利润总额 215 -312 124 213 398 

其他流动负债 1324 724 1109 544 1241  所得税 4 -42 11 17 32 

非流动负债 1050 1268 1127 1023 918  净利润 211 -270 113 196 366 

长期借款 675 674 533 430 324  少数股东损益 0 -15 2 3 8 

其他非流动负债 375 594 594 594 594  归属母公司净利润 211 -255 112 192 358 

负债合计 5939 5151 6575 5771 6934  EBITDA 562 137 473 601 825 

少数股东权益 0 342 344 348 356  EPS（元/股） 0.62 -0.75 0.33 0.56 1.05 

股本 290 290 342 342 342        

资本公积 570 580 580 580 580  主要财务比率      

留存收益 1002 747 843 1016 1357  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1946 1708 1872 2041 2384  成长能力      

负债和股东权益 7885 7202 8791 8160 9673  营业收入（%） 65.5 2.5 5.6 12.6 13.3 

       营业利润（%） -41.0 -561.6 128.1 90.4 102.8 

       归属母公司净利润（%） 105.7 -221.0 143.8 72.0 86.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 7.2 2.1 8.0 9.1 11.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 4.1 -4.9 2.0 3.1 5.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.8 -13.2 5.2 8.4 13.6 

经营活动现金流 213 -100 1721 -774 1952  ROIC（%） 6.8 -3.2 4.1 5.3 9.1 

净利润 211 -270 113 196 366  偿债能力      

折旧摊销 274 323 262 289 328  资产负债率（%） 75.3 71.5 74.8 70.7 71.7 

财务费用 76 128 102 108 108  净负债比率（%） 58.3 115.7 43.0 98.0 36.8 

投资损失 -5 -8 -4 -5 -5  流动比率 0.8 0.9 1.0 0.9 1.0 

营运资金变动 -276 -306 1249 -1360 1157  速动比率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 -66 33 -2 -2 -3  营运能力      

投资活动现金流 -1099 -910 -227 -455 -527  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 126 219 -31 170 203  应收账款周转率 3.3 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -121 -700 -3 -3 -4  应付账款周转率 1.9 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -1094 -1391 -262 -288 -328  每股指标（元）      

筹资活动现金流 977 929 -494 -227 -220  每股收益（最新摊薄） 0.62 -0.75 0.33 0.56 1.05 

短期借款 661 807 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.62 -0.29 5.03 -2.27 5.71 

长期借款 73 0 -141 -104 -106  每股净资产（最新摊薄） 5.41 4.71 5.04 5.53 6.54 

普通股增加 0 0 52 0 0  估值比率      

资本公积增加 -31 11 0 0 0  P/E 15.8 -13.1 29.8 17.3 9.3 

其他筹资现金流 274 113 -405 -123 -114  P/B 1.8 2.1 1.9 1.8 1.5 

现金净增加额 90 -78 999 -1456 1204  EV/EBITDA 7.8 44.2 9.8 9.9 5.7 
 

资料 ：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 2 月 27 日收盘价 
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一、轮胎骨架材料龙头，多年深耕终成大业 

全球胎圈钢丝行业领军企业，轮胎骨架材料专业制造商。大业股份是轮胎骨架材料和胎

圈钢丝的专业制造商，公司主营业务为胎圈钢丝、钢帘线以及胶管钢丝的研发、生产和

销售。经过多年的发展，公司已经成为国内最具规模的胎圈钢丝生产企业。公司目前主

要生产普通性能胎圈钢丝和高性能胎圈钢丝两大系列产品，规格型号共有几十种，客户

遍布全国各地以及国际市场。公司拥有的“大业”注册商标被认定为中国驰名商标，“大

业”牌胎圈钢丝被评为山东省名牌产品、中国橡胶工业推荐品牌产品。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
资料 ：公司官网，国盛证券研究所 

产品性能卓越，满足客户多样化需求。公司主要产品为胎圈钢丝、钢帘线和胶管钢丝，

均为橡胶骨架材料，其中，胎圈钢丝和钢帘线属于轮胎骨架材料，胶管钢丝属于胶管骨

架材料。产品主要应用于乘用车轮胎、载重轮胎、工程轮胎以及航空轮胎等各种轮胎制

品。公司凭借突出的技术研发能力和制造工艺水平，目前已经能够批量化生产高强度、

高扭转、高锡镀层等不同特性的高性能钢丝产品，满足不同轮胎企业客户的需求。公司

现有客户包括中策橡胶、玲珑轮胎、赛轮轮胎、风神股份、森麒麟、三角轮胎、恒丰橡

塑、华盛橡胶、昊华轮胎等规模较大、行业内知名度较高的轮胎制造商；主要国际客户

有米其林、普利司通、固特异、德国大陆、住友橡胶、韩泰轮胎、倍耐力等国际知名轮

胎生产商，初步形成了内外销同步发展的业务格局。 
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图表 2：公司主要产品 

产品名称 特征 应用 产品图例 

胎圈钢丝 

胎圈钢丝是由高碳钢制

成，表面镀有青铜或黄

铜的钢丝，具有高强度、

高韧性、优秀的耐疲劳

性能和良好的直线性，

与橡胶有较高的粘合

力。 

可应用于各种类型的轮胎，

包括汽车轮胎、工程车轮胎、

力车胎、农用轮胎、航空轮

胎等各种轮胎产品，目前汽

车轮胎是胎圈钢丝最主要的

应用领域。  

钢帘线 

钢帘线是用高碳钢制成

的，表面镀有黄铜的细

规格钢丝股或绳，其破

断力高、钢丝性能稳定。 

钢帘线是子午线轮胎的主要

骨架材料，用来替代斜交轮

胎中的锦纶尼龙等帘子布，

主要应用于轿车轮胎、轻型

卡车轮胎、载重型卡车轮胎、

工程机械车轮胎和航空轮胎

及其它橡胶制品。 

 

胶管钢丝 

胶管钢丝是用高碳钢制

成的，表面镀有黄铜的

钢丝，用于增强液压橡

胶软管，是橡胶软管的

骨架材料，能承受高温、

高压、高冲击力。 

胶管钢丝通常以编织或缠绕

的形式存在于液压胶管中，

胶管钢丝加强的橡胶软管能

承受高温、高压、高冲击力，

可用于工程机械、冶金、采

矿、石油开采、航空、智能

化机械等行业的液压系统。 

 

资料 ：公司招股说明书，国盛证券研究所 

营收稳健增长，2023 年净利润回升。公司营业收入逐年稳步增长，2018-2022 年营业

收入 CAGR 为 20.91%，其中，2021 年营业收入增幅较大主要系胜通钢帘线并表所致。

2023 年前三季度营业收入为 41.72 亿元，同比增长 6.91%。净利润方面，2022 年橡胶

骨架行业受经济下行、地缘政治冲突、物流不畅、原材料价格波动大及能源价格上涨等

诸多不利因素冲击，市场需求疲弱，行业整体产能利用率不高，导致公司出现首次亏损。

2023 年以来，随着轮胎上下游产业链回暖，主要原材料盘条采购价格和部分能源价格回

落以及胜通钢帘线产能逐步恢复，公司净利润实现回升，2023 年前三季度归母净利润为

1.05 亿元，同比增长 162.73%。 

 

图表 3：公司营业收入及其增速（单位：亿元）  图表 4：公司归母净利润及其增速（单位：亿元） 

 

 

 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 
 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 
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胎圈钢丝和钢帘线为核心产品，行业区域性特征明显。从产品收入结构上看，公司自设

立以来一直从事胎圈钢丝的生产和销售，胎圈钢丝为公司核心产品，收入保持相对快速

增长，2022 年该业务实现营业收入 21.63 亿元。为降低经营风险，公司分别于 2007 和

2011 年扩充了胶管钢丝和钢帘线产品，随着钢帘线产品的市场开拓和产销量的提高，其

逐渐成为公司营业收入的重要增长点，2018-2022 年该业务营业收入大幅上涨，由 6.18

亿元增长至 25.70 亿元。从地区结构看，公司初步形成内外销同步发展的业务格局，国

内销售以山东省内销售为主。国内轮胎骨架材料行业的区域性特征较为明显，公司主要

客户为大型轮胎生产厂商，其主要分布于山东、河南、江苏等地；其中山东是我国轮胎

生产企业高度集中的省份，轮胎产量占全国产量将近 50%，2022 年公司在山东地区的

营业收入为 23.06 亿元，占比 44.24%。此外，随着公司不断开发国际高端新客户，境

外营业收入占比逐年上升，2018 年-2022 年由 15.94%上升至 24.76%，未来随着公司

不断加强海外团队的市场开发与服务能力，境外收入占比有望继续提升。 

 

图表 5：公司产品收入结构  图表 6：公司地区收入结构 

 

 

 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 
 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 

从成本上看，公司原材料成本占比较高，盘条是公司主要原材料。公司 2019-2022 年成

本构成中，直接材料占比最大，约占 75%左右。其中，盘条为公司主要原材料，2023H1

其占原材料总成本比重约为 88.8%。 

 

图表 7：公司成本结构  图表 8：公司原材料采购成本占比 

 

 

 

资料 ：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料 ：公司公告，国盛证券研究所 
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下游产业链回暖带动毛利率上升，钢帘线业务有望快速扭亏为盈。受原材料采购价格及

产品销售价格波动等因素影响，2020-2022 年公司产品毛利率呈下降趋势。其中，2022

年毛利率水平较低主要原因是受市场需求低迷、原材料盘条价格波动大、能源成本上涨、

海运费价格高位运行等原因影响，2022 年公司产品产能未得以充分释放。2023 年前三

季度公司毛利率为 7.95%，随着轮胎上下游产业链整体回暖，骨架材料行业市场需求保

持增长态势，主要原材料盘条采购价格和部分能源价格回落以及胜通钢帘线产能逐步恢

复，胎圈钢丝、钢帘线、胶管钢丝毛利率得以改善，公司经营业绩整体向好。分产品看，

受 2021 年胜通并表影响，钢帘线毛利率水平有所下降，近年发生亏损。公司收购胜通

后进整合双方资源，双品牌战略初见成效，2023 年上半年胜通已实现盈利。随着胜通产

能利用率逐渐恢复，公司钢帘线业务有望快速扭亏为盈。 

 

图表 9：公司毛利率与净利率水平  图表 10：公司各产品毛利率水平 

 

 

 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 
 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 

费控水平良好，期间费用率低位稳定。公司 2018-2022 年期间费用率保持较低水平，稳

定在 5.40%-7.40%之间。2022 年之后期间费用率较高主要是因为公司加大借款规模、

利息支出增加导致财务费用上升。2023 年前三季度，公司销售费用率、管理费用率、财

务费用率、研发费用率分别为 1.20%、1.50%、2.75%、1.72%。 

 

图表 11：公司费用率低位稳定 

 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 

股权结构集中，管理团队从业经验丰富。窦宝森（公司董事）、窦勇（公司董事长）父

子为公司的实际控制人，直接持股比例分别为 33.07%、18.38%，实际控制人合计持股

51.45%，股权结构集中，决策效率较高。同时，公司管理团队从业经验丰富，总工程师

王金武先生具有多年胎圈钢丝生产技术的研究经验，其主持研究的项目多次获得省级和

国家级重大奖项，专业能力突出。 
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图表 12：公司股权结构（截至 2024 年 1 月 12 日） 

 

资料 ：Wind，国盛证券研究所 
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二、行业需求回暖，产能出清后强者恒强 

2.1 上下游分析：上游原材料价格趋稳，行业成本端压力减轻 

胎圈钢丝、钢帘线等骨架材料是轮胎不可或缺的部分，轮胎子午化率的提升将增加骨架

材料的用量。钢丝、钢帘线作为轮胎骨架材料，通常起到承受负荷和保持制品尺寸稳定

的作用，从很大程度上决定了轮胎制品的力学性能和使用寿命。轮胎根据内部结构的不

同，可分为斜交轮胎和子午线轮胎两大类。子午线轮胎与斜交轮胎的根本区别在于帘布

层骨架材料。斜交轮胎的帘布层是斜线交叉的纤维帘布；而子午线胎的帘布层是钢帘线，

钢帘线呈辐射状排列，断面接近平行，像地球子午线。子午线轮胎适合高速行驶，并且

节能环保。随着汽车工业和高速公路的发展，子午线轮胎逐渐替代了斜交轮胎，轮胎子

午化将提升对钢帘线等骨架材料的用量。 

 

图表 13：子午线轮胎的结构图示 

 
资料 ：公司公告，国盛证券研究所 

上游原材料价格趋稳，能源价格进入下行通道，将显著缓解行业成本端压力。轮胎骨架

的上游行业主要为生产盘条的钢铁行业，下游行业为轮胎制造业、汽车制造业、飞机制

造业等。胎圈钢丝生产企业的主要原材料是盘条，盘条价格的波动会影响胎圈钢丝的价

格，但由于钢铁行业的价格波动与胎圈钢丝的价格波动不能完全同步，因此，钢铁行业

的波动，会给本行业带来原材料成本波动的风险。截至 2024 年 1 月 5 日，全国φ6.5mm

普通高速线材现货价均价为 4,360 元/吨，较 2023 年年初水平基本持平，价格已趋于稳

定，盘条价格稳定将降低企业的经营风险；截至 2024 年 1 月 5 日，中国大宗商品价格

指数：能源类已降至 163.4335 点，较 2023 年的高点回落 23.8%。能源价格进入下行通

道，将显著缓解轮胎骨架材料行业成本端的压力。 
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