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目前股价 19.94 

总市值（亿元） 226.08 

流通市值（亿元） 37.68 

总股本（万股） 120,000 

流通股本（万股） 20,000 

12 个月最高/最低 43.00/15.58 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12,653  14,627  17,640  

(+/-%) 20.3% 15.6% 20.6% 

净利润 1031 1180 1481 

(+/-%) 2.1% 14.4% 25.4% 

摊薄 EPS 0.86  0.98  1.23  

PE 23 20 16 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

先后纳入沪深 300、MSCI，进入全球

资本视野 

——玲珑轮胎（601966）公司动态点评 

 

玲珑轮胎是国内领先的轮胎企业，公司上市不到一年便纳入 MSCI，侧面印

证了国际金融机构对公司实力的认可。此前 6 月 12 日刚被纳入沪深 300 指

数。公司是国内生产规模靠前，技术实力较强，品牌价值最高的轮胎生产企

业之一，连续多年入围世界轮胎前 20 强。公司生产基地和客户遍及全球，

产品畅销全球 180 多个国家和地区。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

0.86、0.98、1.23 元，对应 PE 分别为 23X、20X、16X，维持“推荐”评级。 

 

 事件：MSCI 官方公布将 A 股纳入新兴市场指数，预计 A 股纳入 MSCI

后初始资金流入在 170 亿美元-180 亿美元左右；如果中国 A 股在未来

完全纳入，预计资金流入可能达到 3400 亿美元左右。 

 玲珑轮胎纳入 MSCI，进入国际资本舞台：玲珑轮胎是国内领先的轮胎

企业，公司上市时间不到一年便纳入 MSCI,侧面印证了国际金融机构和

资本对公司实力的认可。玲珑轮胎上市后股价跌幅较大，目前股价处于

底部区域，此番纳入 MSCI 将对公司股价产生积极影响。此外，6 月 12

日刚被纳入沪深 300 指数，也是沪股通标的股票，指数基金对公司股票

也有配置需求，并且目前股价也处于底部区域，具备长期投资价值 

 玲珑轮胎生产规模靠前，技术实力雄厚，品牌价值凸显：公司轮胎产量

高达 4300 万套，连续多年入围世界轮胎前 20 强。公司拥有国家级企业

技术中心和国家认可实验室，承担了国家 863 计划、火炬计划等多项国

家级技术攻关课题，主导和参与制定及修改了 60 多项国家及行业标准，

取得 300 多项国内外专利。2016 年，公司取得中国轮胎行业首个国家

技术发明二等奖，技术研发实力雄厚。玲珑品牌价值多次蝉联国内轮胎

企业第一名。 

 公司客户遍及全球；配套轮胎实力强劲：公司凭借过硬的产品质量、优

异的售后服务以及全球一体化的营销网络，公司已经进入全球 60 多家

知名车企的供应商体系。其中，公司国内配套轮胎客户包括中国一汽、

中国重汽、陕西重汽、福田汽车、东风汽车、长安福特、比亚迪、吉利、

奇瑞、上汽通用五菱、厦门金龙、斗山工程机械等整车厂商；国外配套

轮胎客户包括德国大众、巴西现代、乌兹别克通用、俄罗斯雷诺日产、

印度塔塔、伊朗霍德罗、凯斯纽荷兰和巴基斯坦日野等整车厂商。 

 公司生产基地全球化布局，产品畅销海外市场：公司加快国际化发展的
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进程，公司积极践行“3+3”战略，加快全球化发展进程，即在国内和

海外各建设三个生产基地。在国内，公司已经先后投资建设了山东招远、

山东德州和广西柳州三个生产基地；在海外，公司于 2012 年在泰国春

武里府建设了第一个海外生产基地，未来公司计划在欧洲和美洲各选一

处，建设公司第二个、第三个海外生产基地。公司制造基地的全球化布

局，能够增强公司消化订单的灵活性和机动性，提高公司规避全球贸易

壁垒的现实能力以及抵御天然橡胶价格波动风险的能力。目前，公司产

品畅销全球 180 多个国家和地区，拥有 20,000 多个销售网点。 

 “减持新规”出台，公司限售股解禁压力缓解：目前玲珑轮胎限售股占

总股本的比例高达 83.3%，主要为 IPO 首发限售股。近期证监会修订发

布了《上市公司股东、董监高减持股份的若干规定》，要求大股东在任

意连续 90 日内，通过竞价交易减持股份的数量不得超过总股本的 1%，

通过大宗交易减持股份的数量不得超过总股本的 2%，合计不得超过

3%。对通过大宗交易“过桥减持”的，新增受让方在 6 个月内不得转

让的限制；对大股东通过一致行动人分散减持的，明确大股东与其一致

行动人的持股合并计算，并共同遵守减持数量限制、共用相关减持额度。

“减持新规”的发布实施，将大幅缓解玲珑轮胎限售股解禁后对市场的

压力 

 风险提示：轮胎行业景气下滑风险。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

营业收入 8,733.70 10,517.81 12,652.92 14,626.78 17,639.90 成长性

  营业成本 6,226.72 7,589.59 9,388.47 10,911.58 13,106.44  营业收入增长 -15.0% 20.4% 20.3% 15.6% 20.6%

  销售费用 530.65 743.91 885.70 1,023.87 1,234.79  营业成本增长 -17.3% 21.9% 23.7% 16.2% 20.1%

  管理费用 667.97 751.02 961.62 1,140.89 1,375.91  营业利润增长 -17.3% 32.2% 8.6% 15.2% 26.6%

  财务费用 356.31 168.61 147.85 91.65 70.89  利润总额增长 -22.9% 44.5% 8.0% 14.4% 25.4%

投资净收益 -7.37 -1.25 20.00 20.00 20.00  净利润增长 -18.8% 49.1% 2.1% 14.4% 25.4%

营业利润 803.33 1,062.16 1,153.30 1,328.48 1,681.78 盈利能力

  营业外收支 -25.73 61.16 60.00 60.00 60.00  毛利率 28.7% 27.8% 25.8% 25.4% 25.7%

利润总额 777.60 1,123.32 1,213.30 1,388.48 1,741.78  销售净利率 7.8% 9.6% 8.2% 8.1% 8.4%

  所得税 100.19 113.26 181.99 208.27 261.27  ROE 15.5% 12.6% 11.6% 11.9% 13.3%

  少数股东损益 -0.20 -0.16 -0.17 -0.20 -0.25  ROIC 9.3% 8.4% 8.0% 8.5% 10.0%

净利润 677.61 1,010.22 1,031.48 1,180.41 1,480.76 营运效率

 销售费用/营业收入 6.1% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0%

资产负债表 （百万）  管理费用/营业收入 7.6% 7.1% 7.6% 7.8% 7.8%

流动资产 5,990.64 6,791.80 6,755.96 7,839.58 10,397.45  财务费用/营业收入 4.1% 1.6% 1.2% 0.6% 0.4%

  货币资金 2,086.96 2,290.26 1,265.29 1,462.68 2,707.96  投资收益/营业利润 -0.9% -0.1% 1.7% 1.5% 1.2%

  应收帐款 1,540.89 1,880.28 2,261.98 2,614.85 3,153.51  所得税/利润总额 12.9% 10.1% 15.0% 15.0% 15.0%

  应收票据 416.88 422.52 508.29 587.59 708.63  应收帐款周转率 6.20 6.15 6.11 6.00 6.12

  存货 1,516.72 1,877.16 2,322.83 2,699.83 3,242.75  存货周转率 3.82 4.47 4.47 4.34 4.41

非流动资产 10,591.20 11,170.18 11,249.78 11,399.89 11,560.31   流动资产周转率 1.35 1.65 1.87 2.00 1.93

  固定资产 8,738.49 9,581.95 8,944.84 8,205.04 7,478.00   总资产周转率 0.52 0.61 0.70 0.79 0.86

资产总计 16,581.84 17,961.98 18,005.74 19,239.46 21,957.76 偿债能力

流动负债 11,260.50 7,772.64 6,489.44 6,415.22 7,617.11  资产负债率 73.7% 55.4% 49.5% 47.3% 48.0%

  短期贷款 8,263.19 3,378.06 1,037.91 81.42 0.00  流动比率 0.53 0.87 1.04 1.22 1.37

  应付款项 1,848.69 3,067.03 3,795.20 4,411.17 5,298.23  速动比率 0.40 0.63 0.68 0.80 0.94

非流动负债 953.22 2,175.22 2,426.07 2,676.92 2,927.77 每股指标（元）

  长期借款 692.56 1,924.37 1,924.37 1,924.37 1,924.37  EPS 0.56 0.84 0.86 0.98 1.23

负债合计 12,213.72 9,947.86 8,915.51 9,092.14 10,544.89  每股净资产 3.64 6.68 7.41 8.24 9.29

股东权益 4,368.12 8,014.12 8,890.70 9,893.85 11,152.25  每股经营现金流 0.84 1.99 1.47 1.32 1.51

  股本 1,000.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00  每股经营现金/EPS 1.50 2.37 1.71 1.35 1.23

  留存收益 3,361.48 6,807.64 7,684.39 8,687.74 9,946.38

 少数股东权益 6.64 6.48 6.31 6.12 5.87 估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债和权益总计 16,581.84 17,961.98 17,806.21 18,985.99 21,697.14  PE 35.31 23.69 23.20 20.27 16.16

现金流量表 （百万）  PEG 1.51 2.93 1.61 0.80 (0.16)

经营活动现金流 1,013.95 2,391.86 1,764.29 1,588.85 1,816.11  PB 5.48 2.99 2.69 2.42 2.15

 其中营运资本减少 7,737.67 904.56 -596.41 -655.94 -690.71  EV/EBITDA 17.76 14.32 11.75 10.87 9.62

投资活动现金流 -1,274.32 -979.80 -146.53 -166.27 -196.40  EV/SALES 3.77 2.78 2.13 1.77 1.47

 其中资本支出 -1,099.70 -1,007.10 -146.53 -166.27 -196.40  EV/IC 2.47 2.20 2.27 2.18 1.98

融资活动现金流 588.57 -1,101.78 -2,642.72 -1,225.20 -374.43  ROIC/WACC 1.35 1.21 1.15 1.22 1.45

净现金总变化 328.20 310.29 -1,024.97 197.39 1,245.28  REP 1.84 1.69 1.66 1.47 1.13

注：表中 “净利润 ”指归属于母公司所有者的净利润。



 

公司动态点评 

 

http://www.cgws.com  

 

研究员介绍及承诺   
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