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[Table_Summary] 

投资要点： 

 国内轮胎行业领军企业 

1）公司成立于 1975 年，主营产品包括全钢子午线轮胎、半钢子午线轮胎和斜

交胎，广泛应用于乘用车、商用车、卡客车以及工程机械车辆等，主要品牌包

括“玲珑”、“ATLAS”、“利奥”、“山玲”、“Benchmark”、“Infinity”、“Green Max”

等。公司在国内外设立了 4000 多家品牌店，是中国轮胎前 3 强，世界轮胎 20

强。2）公司客户分布广泛，海外进入了奥迪、大众、通用、福特、印度塔塔、

法国雷诺等全球供应商体系；国内是吉利汽车、中国一汽、中国重汽、长安汽

车、比亚迪、长城汽车等 60 多家主机厂的配套供应商。3）经营方面，公司营

业收入和归母净利润近三年增幅较快，盈利能力较强且高于国内竞争对手。 

 行业优化，国内胎企竞争力提升 

1）全球轮胎市场规模可观。根据美国轮胎商业数据，2018 年全球轮胎销售额

达 1686 亿美元，2007-18 年复合增速 2.50%，按照约 3/4 的轮胎需求在替换市

场的判断，我们预计，全球轮胎市场将保持较为稳定的增长。虽然目前国内胎

企仍主要处于全球第三/四梯队，竞争力较弱，但近 20 年来，三巨头 BMG（普

利司通、米其林和固特异）市场份额持续下滑，2018 年三家总销售额仅占世界

市场的 37.16%，相比 2008 年减少超过 9 个百分点。与此同时，国内胎企竞争

力在持续提升，进入世界轮胎 75 强的数量和销售额占比都呈上升趋势，据统计，

2008-18 年间销售额占比提升了近 6 个百分点。2）尽管国内轮胎行业“小散乱”

现象仍比较严重，但政府正严格要求行业出清落后产能，提升行业集中度。我

们认为，随着国内轮胎行业持续整顿出清，行业市场集中度有望持续提升，整

体竞争力逐步提升的国内优质头部胎企未来有望持续受益。 

 公司强化营销塑品牌，量利齐升赢未来 

1）为塑造品牌提升知名度，公司持续加大营销宣传力度，品牌价值在持续提升，

2019 年已达 454 亿元。2）积极开发原配与售后胎市场，目前公司是国内唯一

同时进入奥迪、大众、通用、福特等世界知名车企供应商体系的自主胎企；同

时，公司实施“5+3”战略布局，加快产能建设，以满足市场开发与产销增长需

求。3）随着持续开发大众福特等中高端优质客户，加快海外布局，公司产品结

构在改善，单胎均价在提升，盈利能力在改善。 

 对标同行发展路径，公司未来潜力可观 

通过与正新等国际同行比较，我们认为，目前玲珑发展正迎头向上，国内外发

展空间与潜力大，未来经营规模与市值规模将持续提升，甚至有望超越正新，

从估值角度看，给予玲珑适当估值溢价是合理的。从更长远的角度来看，经营

规模若能接近第一梯队的普利司通、米其林，则市值天花板有望接近甚至超过
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2000 亿元。 

 盈利预测，首次覆盖给予“增持”评级 

我们预计公司 2019-2021 年实现营业收入 171.10/201.96/241.60 亿元，同比增

长 11.82%/18.04%/19.63%，实现归母净利润 14.60/18.36/23.10 亿元，同比增

长 23.59%/25.78%/25.81% ， 对 应 EPS 为 1.22/1.53/1.93 元 / 股 ，

2019/2020/2021 年 PE 分别为 17/13/11 倍，通过与 A 股可比轮胎公司比较，

结合公司发展情况与前景，建议给予 2020 年 15-18 倍 PE，对应目标价区间为

【22.95,27.54】，公司作为国内轮胎领域优质领先标的，市场份额有望持续提

升，首次覆盖给予“增持”的投资评级。 

风险提示：市场开拓低于预期；原材料涨价超预期；期间费用增长超预期；汇

率风险 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 13,918 15,302 17,110 20,196 24,160 

(+/-)% 32% 10% 12% 18% 20% 

经营利润（EBIT） 1467 1464 1849 2249 2778 

(+/-)% 14% 0% 26% 22% 23% 

净利润 1048 1181 1460 1836 2310 

(+/-)% 4% 13% 24% 26% 26% 

每股收益（元） 0.87 0.98 1.22 1.53 1.93 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2284 4429 4278 5049 6040 营业收入 13918 15302 17110 20196 24160 

应收票据 908 773 889 1129 1276 营业成本 10597 11675 12747 14985 17878 

应收账款 2262 2912 2999 3555 4362 营业税金及附加 111 117 128 156 184 

预付款项 92 200 255 315 420 销售费用 759 909 1027 1222 1462 

其他应收款 36 33 60 55 68 管理费用 874 450 513 616 737 

应收利息   732 732 732 732 研发费用   550 719 838 991 

存货 2155 2447 2724 3274 3778 财务费用 344 233 312 316 346 

合同资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 132 160 136 138 140 

划分为持有待售

的资产 0 0 0 0 0 
信用减值损失   0 0 0 0 

其他流动资产 231 1111 1111 1111 1111 
公允价值变动净收

益 
0 20 0 0 0 

可供出售金融资

产 
0 0 0 0 0 其他收益 18 35 35 35 36 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 -3 18 22 22 23 

固定资产 9432 10130 10898 11614 12236 资产处置收益 0 -2 -2 -2 -2 

在建工程 487 1336 1418 1409 1355 营业利润 1116 1279 1583 1980 2479 

工程物资 0 0 0 0 0 营业外收支净额 7 -47 -46 -46 -47 

无形资产 511 789 631 474 316 税前利润 1123 1231 1537 1933 2432 

长期待摊费用 6 4 4 4 3 减：所得税 75 50 77 97 122 

资产总计 19386 25793 27142 30343 33952 净利润 1048 1181 1460 1837 2311 

短期借款 4351 4781 4406 5569 6115 
归属于母公司的净

利润 
1048 1181 1460 1836 2310 

应付票据 1018 1526 1793 1835 2347 少数股东损益 0 0 0 0 0 

应付账款 1881 2104 2386 2794 3247 基本每股收益 0.87 0.98 1.22 1.53 1.93 

预收款项 196 218 267 326 397 稀释每股收益 0.87 0.98 1.22 1.53 1.93 

应付职工薪酬 75 94 94 94 94 财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

应交税费 64 99 99 99 99 成长性           

其他应付款 700 1075 1075 1075 1075 营收增长率 32.3% 9.9% 11.8% 18.0% 19.6% 

其他流动负债 31 96 121 172 250 EBIT 增长率 13.5% -0.2% 26.3% 21.7% 23.5% 

长期借款 1327 2956 2956 2956 2956 净利润增长率 3.7% 12.7% 23.6% 25.8% 25.8% 

负债合计 10680 15778 16026 17750 19410 盈利性           

股东权益合计 8706 10016 11116 12592 14543 销售毛利率 23.9% 23.7% 25.5% 25.8% 26.0% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售净利率 7.5% 7.7% 8.5% 9.1% 9.6% 

净利润 1048 1181 1460 1837 2311 ROE 12.0% 11.8% 13.1% 14.6% 15.9% 

折旧与摊销 879 963 809 851 892 ROIC 9.04% 6.99% 8.44% 9.11% 10.17% 

经营活动现金流 1119 1842 2374 1663 2428 估值倍数           

投资活动现金流 -1343 -3057 -1478 -1378 -1277 PE 23.3 20.7 16.73 13.30 10.6 

融资活动现金流 500 3109 -1047 487 -159 P/S 1.8 1.6 1.4 1.2 1.0 

现金净变动 276 1894 -152 771 991 P/B 2.80 2.44 2.20 1.94 1.68 

期初现金余额 2290 2284 4429 4278 5049 股息收益率 0.8% 0.8% 1.3% 1.5% 1.5% 

期末现金余额 2566 4178 4278 5049 6040 EV/EBITDA 12.2 12.3 11.2 9.7 8.1 
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1.国内轮胎行业领军企业 

轮胎行业领军企业，产品全方位覆盖。玲珑轮胎成立于 1975 年，是一家技术型

轮胎生产企业，主营业务为汽车轮胎的设计、开发、制造与销售。公司主要产品

包括全钢子午线轮胎、半钢子午线轮胎和斜交胎，广泛应用于乘用车、商用车、

卡客车以及工程机械车辆等。玲珑轮胎拥有面向全球差异化市场定位的多元化品

牌体系，主要品牌包括“玲珑”、“ATLAS”、“利奥”、“山玲”、

“Benchmark”、“Infinity”、“Green Max”等。目前，公司在国内外设立了

4000 多家品牌店，全球雇员总数超过 15000 人，是中国轮胎前 3 强，世界轮胎

20 强。 

表 1：公司主要产品 

分类方式 产品类别 产品特点 

按配套车型

分类 

轿车轮胎 主要用于轿车、越野车、轻型载重汽车及小吨位拖挂车上轮胎的配用及替换 

载重汽车轮胎 主要用于载重货车、客车、小型货车、特种车辆或中短距离工程自卸车的配套及替换； 

工程机械轮胎 主要用于压路机、装载机、重型自卸车及井下作业的特种车辆 

农业轮胎 主要用于农业和林业用拖拉机等车辆上轮胎的配用及替换 

工业车辆轮胎 工业叉车配套和替换胎的首选，适宜工厂、码头、矿山等各种作业环境 

摩托车轮胎 用于两轮或整车整备质量不超过 400kg 的三轮机动车的轮胎 

按设计结构

分类 

斜交轮胎 胎体帘线各层交叉网状排列，与胎冠中心线小于 90度角 

全钢子午胎 胎体帘线各层平行径向排列，与胎冠中心线等于 90度角；胎体和带束层全部采用钢丝帘布 

半钢子午胎 
胎体帘线各层平行径向排列，与胎冠中心线等于 90 度角；胎体用纤维材料，带束层采用钢丝

帘布 

按品牌系列

分类 

玲珑 传统品牌，覆盖轿车轮胎、SUV轮胎和卡客车轮胎、特种轮胎、雪地轮胎的不同产品 

山铃 
传统品牌，主打全钢卡客车轮胎，包括高速标载系列、工程载重系列、矿山系列、轻卡微卡系

列、客车公交系列、宽基胎系列 

利奥 传统品牌， 2017年国内上市，包括乘用车和卡客车轮胎的不同系列 

Benchmark 
中高端品牌，主打卡客车轮胎，高速标载系列、工程载重系列、矿山系列、轻卡微卡系列、客

车公交系列、宽基胎系列 

Infinity 中高端品牌， 主要定位海外市场 

 
ATLAS 

中高端品牌，定位北美和大陆高端市场，1929 年在美注册，2009 被玲珑轮胎收购，2017 在国

内上市，系列产品包括轿车胎、SUV轮胎、轻卡商用胎和雪地胎 

资料来源：公司公告，公司官网，渤海证券 

公司合作客户分布广泛，覆盖欧洲、中东、美洲、非洲、亚太等各大区域。在

海外市场，进入了奥迪、大众、通用、福特、印度塔塔、法国雷诺等世界知名汽

车企业的全球供应商体系。在国内市场，玲珑轮胎是吉利汽车、中国一汽、中国

重汽、长安汽车、比亚迪、长城汽车、奇瑞汽车、陕西重汽、东风汽车、北汽福

田、重庆红岩、上汽通用五菱、济南重汽、厦门金龙等 60 多家主机厂的配套供

应商。公司前五大客户较为稳定，销售额占比在 22%至 26%之间。 
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图 1：公司配套客户 

 
资料来源：轮胎世界网，渤海证券 

 

图 2：公司主要客户  表 2：主要客户销售情况 

 

 
 

前五名客户 

销售额（亿元） 

年度销售总 

额占比（%） 

2013 28.69 25.21 

2014 26.47 25.97 

2015 20.76 24.08 

2016 24.50 23.75 

2017 31.37 22.78 

2018 34.01 22.22 
 

资料来源：招股说明书，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

公司股权结构较为集中。王氏家族通过玲珑集团 50.35%的股权和英诚贸易

16.78%的股权对玲珑轮胎形成控股，成为实际控制人。其中，王希成先生持有玲

珑集团和英诚贸易各 51%的股权，王锋先生持有 19.51%玲珑集团的股权和 30%

英诚贸易的股权，张光英女士持有 4.42%玲珑集团的股权。 
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图 3：玲珑轮胎股权结构 

 
资料来源：Wind，公司公告，渤海证券 

公司产销情况稳定向好，产销率较高。公司近五年产销量均在 3500 万条以上，

2018 年产量达到 5522.56万条，销量为 5345.33万条。除 2015 年外，产销量总

体保持增长趋势，2016 年产销增速最高，分别为 17.54%和 17.46%。在生产模

式由传统的“以销定产”逐渐转变为“以价值流为核心的柔性定制化生产模式”

的过程中，公司产销率处于较高水平，维持在 0.94 至 0.98 之间。 

图 4：玲珑轮胎产销情况  图 5：玲珑轮胎产销率 
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资料来源：Wind，公司公告，渤海证券  资料来源：Wind，公司公告，渤海证券 

公司产品结构顺应产业发展趋势，轮胎生产子午化率较高且保持增长。从产品

类型来看，公司半钢子午胎产量最多，其次是全钢子午胎，2018 年产量分别达

到 4622 万条和 858万条，斜交胎仅为 42.6万条。相比于斜交胎，子午线轮胎滚
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动阻力小、附着性能好、弹性大、缓冲力强、承载能力大、耐磨耐刺，因而具有

更优良的性能，发达国家轮胎子午化率达到 100%。因此，淘汰斜交胎产能符合

我国轮胎行业产业升级的要求。公司不断减少斜交胎生产线，2017 年减产 54%

后，轮胎子午化率保持在 0.99 以上。 

图 6：公司全钢胎、半钢胎和斜交胎产量（万条）  图 7：公司轮胎子午化率 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

 

生产基地分布海内外，产能利用率较高。公司是最早在海外建厂的国内轮胎厂

家之一，公司布局全球，采取“5+3”战略，即 5 处国内生产基地和 3 处海外生

产基地。目前，公司已经实现了“4+2”布局，即在山东招远、山东德州、广西

柳州和泰国已有工厂布局，湖北荆州及塞尔维亚工厂正在建设中，剩下的“1+1”

布局未来将适时推进落实。2018 年报显示，公司整体产能利用率达到 85.69%，

明显高于行业七成左右的开工率水平，其中，德州全钢的产能利用率最高可达

120.35%，招远子午胎生产线的产能利用率也在 90%以上。海外泰国工厂和塞

尔维亚工厂均能享受较好的税收优惠，有利于提升获利水平的同时也能够降低国

际贸易风险，尤其是可以减少“双反政策”及贸易摩擦的不利影响。 

表 3：海内外生产基地及产能情况（2018 年报） 

生产基地 启动时间 主要厂区或项目 设计产能 实际达成产能 (万条/年) 产能利用率（ %） 

山东招远 
1975 年成立招远制修

厂 

招远半钢 3000 2800 90.09 

招远全钢 510 500 91.86 

招远斜交 100 100 42.60 

山东德州 2011 成立德州玲珑 
德州半钢 1000 350 67.48 

德州全钢 200 220 120.35 

广西柳州 
2010 年成立广西玲珑

2018.2 全钢下线 

广西半钢 1000 1000 73.31 

广西全钢 100 30 54.82 

湖北荆州 2018.3 成立湖北玲珑 

湖北半钢 1200 
  

湖北全钢 240 
  

湖北工程胎 6 
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泰国 
2012 年开始建厂，

2014 年投产 

泰国半钢 1500 1300 86.92 

泰国全钢 180 145 81.16 

塞尔维亚 2018.11 成立欧洲玲珑 

塞尔维亚半钢 1200 
  

塞尔维亚全钢 160 
  

塞尔维亚工程及农用胎 2 
  

总计  半钢 8900 5450  

  全钢 1390 895  

  斜交或工程等 108   

资料来源：公司公告，渤海证券 

营业收入和归母净利润近三年增幅较快。由于美国“双反”政策和泰国玲珑火灾

事件的影响，公司营业收入和归母净利润在2013年至2015年期间有所下降。但

在 IPO 和“5+3 战略”等增资扩产的有效举措下，2016 年起营收和净利润开始

回升，且增幅最快达 32%和 49%，2018年营收和净利润分别达到最高值 153.02

亿和 11.81 亿，同比增长 9.94%和 12.76%，2019 年前三季度营收/净利润分别为

125.09/12.14 亿元，同比增长 13.26%/37.37%，均创历史新高。 

图 8：公司营业收入走势  图 9：公司净利润走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

公司盈利能力较强并高于同行竞争对手。公司销售毛利率在2011年至2015年不

断上升，2015 年达到最高值 28.7%，其后略有下降，但总体维持在 23%以上，

销售净利率自 2013 年起维持在 7%至 10%之间。对比行业中市值最高的 10家企

业，玲珑轮胎的销售毛利率和销售净利率水平均处于行业上游，且较为稳定。公

司净资产收益率在 2013 年后有所下降，但始终维持在 10%以上，相比同行 ROE

较高。 
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图 10：A 股可比胎企毛利率比较（%）  图 11：A 股可比胎企净利率比较（%） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 12：A 股可比胎企 ROE 比较（摊薄，%） 
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资料来源：Wind，渤海证券 

 

产能持续扩张，保障未来生产竞争力。公司产能扩张较快，在建工程投入不断

增加，2018 年达到 13.36 亿元,同比增长 174%，2019 三季度末升至 18.33 亿元，

相比年初增长 37%。在 2017 年完成半钢子午胎机器设备安装工程后，公司向上

调整了广西玲珑和泰国玲珑的生产计划，并开始启动湖北玲珑项目的工程建设。

既有的德州、广西和泰国生产线持续扩张产能的同时，公司在 2018 年十一月启

动了塞尔维亚项目，该生产基地预计在 2020 年 10 月达到年产 350 万套半钢产

能和 80 万套全钢产能。从公告的工程进度来看，这些扩张的生产线均处于有序

建设中，未来公司产能及国际化布局有望得到充分保证。 
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表 4：公司在建工程项目及进度 

项目 

2016 2017 2018 2019H1 

增加金额(亿

元） 

工程进

度 

增加金额(亿

元） 

工程进

度 

增加金额(亿

元） 

工程进

度 

增加金额(亿

元） 

工程进

度 

半钢子午胎机器设备

安装工程 
0.53 86% 0.11 100% 

    

德州玲珑工程项目 0.26 68% 1.2 72% 0.58 75% 0.17 79.77% 

广西玲珑工程项目 2.46 48% 2.42 71% 9.19 61% 2.34 67.92% 

泰国玲珑工程项目 2.97 84% 1.12 88% 4.19 87% 1.52 90.47% 

湖北玲珑工程项目 
    

1.15 4% 2.06 12.91% 

资料来源：公司公告，渤海证券 

 

图 13：公司塞尔维亚项目启动  图 14：公司在建工程金额 
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资料来源：Wind，公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

 

2.行业优化，国内胎企竞争力提升，公司受益 

2.1 全球轮胎市场规模可观，我国胎企整体竞争力在提升 

全球轮胎市场规模可观。根据美国轮胎商业数据，2018 年全球轮胎销售额达 1686

亿美元，2007-18 年复合增速 2.50%，期间走势虽有波动，但整体较稳健。 

世界轮胎企业可以分为四个梯队。第一梯队是普利司通、米其林和固特异三家

巨头公司，具有技术和品牌的双重优势，其销售额常年居于世界轮胎行业前三

名；第二梯队由倍耐力、大陆、韩泰等跨国轮胎企业构成，全球市场份额不超过

10%，总销售额排名在前二十，在中端市场具有较大的影响力；第三梯队包括玲
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珑轮胎等国内优秀自主品牌，凭借产品的较高品质和优良性能受到越来越多的认

可，销售额排名位列《Tire business》每年发布的全球轮胎 75 强；第四梯队则

主要为本土其他中小规模的轮胎企业，数量众多但缺乏竞争力。 

图 15：全球轮胎企业梯队  图 16：全球轮胎销售额 

•普利司通、米其林、固特异第一梯队

•大陆、倍耐力、邓禄普、韩泰、横
滨、固铂、东洋、锦湖等第二梯队

•正新、中策、MRF、三角、耐克森、
玲珑、赛轮等第三梯队

•本土中小规模轮胎生产企业第四梯队
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资料来源：玲珑轮胎招股书，渤海证券  资料来源：森麒麟招股书，美国轮胎商业，渤海证券 

轮胎三巨头企业市场份额下降。近 20 年来，普利司通、米其林和固特异市场份

额呈下降趋势，尤其是在2008年跌破50%后更是一路下滑，2018年三家公司总

销售额仅占世界市场的 37.16%，相比 2008 年减少超过 9 个百分点。 

图 17：全球前三大轮胎销售额占比持续走低    图 18：世界轮胎企业市场份额（2018） 
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资料来源：美国轮胎商业（公开资料），渤海证券  资料来源：美国轮胎商业（公开资料），渤海证券 

国内胎企竞争力提升。经过多年发展与积累，我国轮胎企业在世界市场中占据越

来越重要的地位，进入世界轮胎 75 强的内地企业数量和销售额占比都呈上升趋

势。从数量上看，在 1998 年仅有 12 家企业进入榜单，而 2018 年已有 29 家企

业在列。从市场份额来看，2008 年内地企业销售额 126.29 亿美元，占全球销售

额 1400 亿美元的 9%，2016 年内地企业的销售额已经增长到 216.19 亿美元，占

全球市场份额的 14%。由于未公布 2017 年盛泰、永盛等 11 家内地企业的销售

额，当年中国企业市场份额似有减少，但已披露企业的销售额达 221.37 亿美元，
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占比达 13%，2018 年达 248.22 亿美元，占比升至近 15%。 

图 19：国内胎企入围 75 强数量整体呈上升趋势   图 20：75 强中我国轮胎企业销售额占比稳步提升 
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资料来源：美国轮胎商业（公开资料），渤海证券  资料来源：美国轮胎商业（公开资料），渤海证券 

2.2 国内轮胎市场格局在优化 

国内轮胎市场“小散乱”现象凸显，长期依靠低价竞争争夺市场。我国轮胎行业

的相关企业众多，目前规模以上轮胎企业有600多家，主要分布在山东、江苏、

浙江和上海等地区，其中山东省拥有逾 300 家。国内轮胎行业销售额排名前 10

位的企业市场占有率约 30%，集中度远低于全球水平（2018 全球前 10 份额

62.8%）。大多数厂商规模普遍偏小、技术水平低、研发能力弱，产业集中度偏

低，国内轮胎行业尤其是中低端产品整体处于充分竞争状态。 

根据中国橡胶工业协会轮胎分会对 41 家会员企业的统计，2017 年度实现销售收

入 1633 亿元，同比增长 12.06%，按照同期产量 6.53 亿条来算，平均单胎价格

250 元/条，而同期全球单胎均价近 600 元/条，显示国内低价竞争比较严重。从

盈利来看，2017 年利润总额较同期有较大幅度下降，出现亏损的企业有 10 余

家，亏损额接近 20 亿元，盈利情况不乐观。通过比较，三巨头的盈利能力与营

运能力整体上拥有较为明显的优势，国内优质胎企通过加强研发与改善管理未来

仍有不错的改善空间。 
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图 21：我国汽车轮胎均价低于全球（2017） 
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数据来源：搜狐网公开资料，森麒麟招股书，渤海证券 

 

图 22：国内外主要轮胎公司盈利能力比较   图 23：国内外主要轮胎公司总资产周转率比较 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 24：国际胎企研发支出明显高于国内 

 

数据来源：公司公告，渤海证券 
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国内轮胎行业内部产能正在经历出清优化。工信部和中国橡胶协会不断出台文件

限制低水平和重污染的轮胎企业准入，并严格把控既有轮胎生产企业的环境影

响，淘汰落后产能，提升产业集中度。近年来，轮胎行业中众多低效率的中小企

业纷纷出局，尤其以产量占全国一半左右的轮胎生产大省山东为代表，目前，山

东省推动轮胎行业高质量发展的大规划，进入到实质性落实阶段。根据规划，提

高行业集中度是未来重点工作，即在轮胎整体产能基本保持不变的情况下，培育

4 到 8 家领军轮胎企业。据山东省橡胶行业协会张洪民介绍，该省至少有 95 家轮

胎生产企业被淘汰出局。2019 年上半年，东营多个破产的大型轮胎企业快速推进

重整工作。我们认为，随着国内轮胎行业持续整顿出清，行业市场集中度有望持

续提升，整体竞争力逐步提升的国内优质头部胎企未来有望持续受益。 

图 25：橡胶行业非正常经营企业情况     图 26：2018 山东吊销执照/破产的橡胶轮胎企业较多 
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资料来源：中国基本单位统计年鉴，渤海证券  资料来源：人民法院公告网，轮胎世界网，渤海证券 

 

图 27：国内轮胎上市公司营收排名     图 28：国内轮胎上市公司净利润排名 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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整体来看，全球及国内汽车保有量在稳定的增长，截止今年上半年国内汽车保有

量已达 2.5 亿辆（按照趋势预计全球在 14-15 亿辆左右），巨大的汽车存量市场将

为全球轮胎企业提供稳定的售后替换需求。按照约 3/4 的轮胎需求在替换市场的

判断，我们预计，全球轮胎市场将保持较为稳定的增长，出现大幅波动的概率较

小。 

考虑到全球汽车产销不景气，轮胎市场增长的存量逻辑更加明显，预计国内优质

龙头胎企的头部效应将越发明显，尾部中小胎企将因环保因素及市场竞争力不足

将陆续被踢出局。 

图 29：全球汽车保有量大（亿辆）  图 30：国内汽车轮胎产量及预测（亿条） 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：玲珑年报，渤海证券 

 

图 31：全球轮胎产销稳健增长（根据汽车产量测算） 
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数据来源：Wind，渤海证券 
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2.3 公司强化营销塑品牌，量利齐升赢未来 

国内轮胎行业经过多年的低水平重复建设及价格竞争，形成了“量多利薄、品牌

羸弱”的局面，经过创一代与创二代企业家的苦心经营，目前自主胎企的产品性

能与外资的差距在不断缩小，性价比优势越发明显。但轮胎属于汽车最重要的安

全部件之一，除了产品性能外，品牌与口碑是影响消费者选择的主要因素之一，

而这恰恰是自主胎企的痛点所在，因此，目前亟需解决的是品牌重塑问题，我们

认为，除了加强研发提升产品性能外，还需努力做好广告宣传，合力提升品牌知

名度。前面分析到国内胎企研发支出明显低于国际胎企，这里从 A 股轮胎上市公

司的广告宣传费（业务宣传费）数据来看，三角、中策与玲珑支出明显多于其他

国内胎企，但相比于固特异的广告费支出亦存在很大的差距。总的来看，国内胎

企仍需要在研发与宣传上加大投入，不断提升其品牌力，中策、玲珑等优质自主

胎企从近几年的研发与广支出数据走势来看在不断发力，品牌知名度有望不断提

升，其中，玲珑品牌价值在持续提升，2019 年已达 454 亿元。 

图 32：公司广告宣传费大幅增长  图 33：A 股轮胎上司公司广告宣传费比较 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

 

图 34：固特异广告费支出（亿元）  图 35：玲珑品牌价值持续提升（亿元） 
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资料来源：公司公告，渤海证券（注：按每年最后一天的

汇率换算） 

 资料来源：公司公告，渤海证券 
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优质客户的开发与产品的丰富完善，保障销量持续较快增长。轮胎企业主要面对

两个市场：原配胎市场和售后胎市场。在原配胎市场，公司与众多国内外知名汽

车品牌签订配套合同，尤其在 2018 年后轮胎配套车型迅速增加，累计配套车型

已达 20 余款，2019 年上半年又成功配套一汽大众捷达主胎、长安福特福睿斯两

款主胎、雷诺电动车主胎和一汽红旗 L5 国宾车民用版缺气保用轮胎等；同时，

大众、上汽通用等优质客户拥有比较大的产销规模，有望保障公司产品配套需求

的稳定增长。在售后胎市场，公司不断丰富和完善产品类型，覆盖目前市场所有

主流车型，且每款车型对应多种产品系列供消费者选择。在性价比优势的基础上，

随着产品丰富度的提升和品牌力的建设，售后胎市场也大有可为。我们认为，随

着配套车型的增加、配套客户的带动以及零售市场的深度开发，未来公司产销规

模将持续较快提升。 

表 5：公司配套客户 

国外配套 国内配套   

德国大众（含奥迪） 东风股份 一汽红旗 福田汽车 

美国通用 东风柳汽 上汽通用五菱 厦门金龙 

美国福特 长安福特 斗山工程机械 江铃 

俄罗斯雷诺日产 吉利 长城 启辰 

印度塔塔 众泰 比亚迪 
 

巴西现代 一汽解放 奇瑞   

乌兹别克通用 一汽奔腾 深圳中集   

伊朗霍德罗 中国重汽 长安汽车   

凯斯纽荷兰 陕西重汽 长安商用   

巴基斯坦日野 上汽红岩 宝骏   
 

资料来源：公司公告，公开信息整理，渤海证券 

 

图 36：公司主要配套品牌及车型统计 

   

资料来源：车辕车辙轮胎网等公开资料，渤海证券 
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表 6：公司售后胎市场产品系列不断完善（以大众品牌为代表） 

主要车型 对应轮胎 

大众朗行 
CROSSWIND 御风 R701；GREEN-Max 绿行 Winter Ice I-15；L788； 

CROSSWIND R791；GREEN-Max 绿行 HP010；GREEN-Max 绿行 

大众高尔夫 

CROSSWIND 御 风  R701 ； GREEN-Max 绿 行  Winter Ice I-15 ； L788 ；

CROSSWIND R791； 

GREEN-Max 绿 行  HP010 ； GREEN-Max 绿 行 ； CrossWind 御 风  EcoT ；

CrossWind 御风 HP010；CrossWind 御风 

大众途安 
CROSSWIND 御风  R70；GREEN-Max 绿行  Winter I；L788；CROSSWIND 

R791；GREEN-Max 绿行 HP010；GREEN-Max 绿行 

大众途观 
GREEN-Max 绿行  4X4 ；GREEN-Max 绿行  Winter Ice I-15 SUV；LMB2；

CrossWind 御风；CrossWind 御风 HP010 

大众迈腾 GREEN-Max 绿行；CrossWind 御风 

大众朗逸 
CROSSWIND 御风  R701；GREEN-Max 绿行  Winter I；L788；CROSSWIND 

R791；GREEN-Max EcoTouring 

大众宝来 
CROSSWIND 御风  R701； GREEN-Max 绿行  Winte ； L788 ； CROSSWIND 

R791；GREEN-Max 绿行 HP010；GREEN-Max 绿行 

大众捷达 
GREEN-Max 绿行 Winter I；CROSSWIND R791；GREEN-Max 绿行 HP010；

CrossWind 御风 HP010 

奥迪 Q3 
GREEN-Max 绿行  4X；GREEN-Max 绿行  Winte；LMB2；CrossWind 御风；

GREEN-Max 绿行 

奥迪 Q5 
GREEN-Max 绿行  4X；GREEN-Max 绿行  Winte；LMB2；CrossWind 御风；

GREEN-Max 绿行 

奥迪 A4 GREEN-Max 绿行；CrossWind 御风 

奥迪 A6 
CROSSWIND 御风  R70；GREEN-Max 绿行  Winter I；L788；CROSSWIND 

R791；GREEN-Max 绿行 HP010；GREEN-Max 绿行 

斯柯达明锐 
CROSSWIND 御 风  R70 ； GREEN-Max 绿 行  Winter Ice I-15 ； L788 ；

CROSSWIND R791；GREEN-Max 绿行 HP010；GREEN-Max 绿行 

斯柯达晶锐 
GREEN-Max 绿行  Winter Ice I-16；CROSSWIND R791；GREEN-Max 绿行 

HP010；CrossWind 御风 HP010 

斯柯达速派 GREEN-Max 绿行 Winter Ice I-16；GREEN-Max 绿行；CrossWind 御风 

斯柯达昕动 
GREEN-Max 绿行  Winter Ice I-16；CROSSWIND R791；GREEN-Max 绿行 

HP010；CrossWind 御风 HP010 
 

资料来源：公司官网，渤海证券 

为配合市场开拓，公司积极扩建产能，目前已形成“4+2”基地布局，预计 2020

年规划产能达 9000 万条。而在市场开拓与产能扩建的共同推动下，公司近几年

经营持续以明显高于下游汽车产销增速的速度较快增长：2016-18 年产销量年平

均增长率均是 13%，营业收入年平均增长率是 21%，营业利润年平均利润增长率

是 10%。我们认为，未来随着对大众福特通用等优质客户的持续深入配套，以及

巨大存量汽车市场的稳定售后更换需求，公司整体经营仍有望保持快速增长。 
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图 37：公司积极扩建产能（万条）  图 38：公司轮胎销量近几年保持明显高于汽车行业的较快增长 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

国际化布局成效显现。公司坚持国际化的品牌发展战略，一方面是重视海外市场

开拓，提升公司国际竞争力及中长期成长空间；另一方面，可以规避欧盟、美国

等对我国轮胎的“双反”以及经贸摩擦的影响。随着泰国工厂投产并正常化运营，

2016-18 年，海外收入从 55.54 亿元增长到 74.48 亿元，年复合增速近 16%，明

显高于前期水平。作为最早在泰国设厂的轮胎企业之一，高瞻远瞩的国际视野为

公司带来丰厚收益，泰国工厂净利润从 2015 年的 2 亿元增长到 2018 年的 7.36

亿元，年复合增速高达 54%，2019 年上半年已经达到 4.77 亿元，增速高达 76%，

继续保持高速增长，明显高于公司整体水平。 

综上分析，我们认为，随着公司国际化战略的持续推进（塞尔维亚后续的建成投

产以及另外一家海外工厂的落地），凭借优秀的产品性价比优势，未来海外将持续

成为公司收入与利润新的重要增长极。 

图 39：出口及海外销售收入  图 40：泰国工厂净利润快速增长 

9.48%

2.46%

-11.08%
-12.63%

16.80%

23.49%

8.60%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

营收（万元） yoy

 

 
167.14%

20.14%
14.75%

76.11%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

2015 2016 2017 2018 2019H1

净利润（万元） yoy

 

资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 
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图 41：公司塞尔维亚工厂项目规模大，收益率高 

• 达产年将实现销售收入40.19亿
元，利润总额10.86亿元项目规模

• 项目资本金财务内部收益率为
29.1%，总投资收益率为14.14%，
资本金净利润率为38.65%

收益率

 
资料来源：公司公告，渤海证券 

产品结构提升，公司盈利能力持续改善。公司重视合资品牌车型配套市场的需求，

想借此进入中高端轮胎配套及相应售后市场，提升公司产品结构，改善盈利能力。

目前公司是国内唯一同时进入奥迪、大众、通用、福特等世界知名车企供应商体

系的自主胎企，并为全球多家汽车厂 100 多个生产基地提供配套服务，从数据来

看，公司近几年单胎均价在持续提升（2019Q3 均价回落预计主要是半钢占比提

升的原因），佐证了产品结构在提升的逻辑。近年来，公司配套市场收入不断增

加，从 2015 年的 25.81 亿元增长到 2018 年的 52.16 亿元，年复合增速达 26%，

对应营收占比不断提升，从 29.94%上升至 34.43%。从合资品牌车型定位与价格

体系来看，我们判断，公司配套大众福特通用等合资品牌的轮胎价格与利润均高

于配套国内自主品牌，甚至零售亦是这样。所以，随着公司打入主流合资品牌配

套体系并深入开发，未来公司产品结构有望持续提升，盈利能力有望逐步增强。 

图 42：公司轮胎单季均价表现 

269.21 

290.80 

281.14 281.42 281.83 
278.66 

282.90 

289.38 289.59 

307.39 

282.81 

250

260

270

280

290

300

310

320

均价（元/条）

 
资料来源：公司公告，渤海证券 
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图 43：公司配套收入快速增长（万元）  图 44：公司配套收入占比提升 

14.59%

51.87%

16.12%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2015 2016 2017 2018

原配胎市场 yoy

 

 

29.94%
28.67%

32.61%
34.43%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2015 2016 2017 2018

原配胎收入占比
 

资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 

以泰国工厂为典范，见证公司产品结构改善，盈利能力提升。泰国工厂客户主要

来自美国、泰国、马来西亚等，为回应反倾销策略，欧盟的卡客车轮胎订单也由

国内转至泰国工厂生产。这些订单的单胎均价和单胎利润高于公司平均水平，在

一定程度上助力公司单胎均价的提升与整体盈利能力的改善，数据显示泰国工厂

的盈利能力（净利率/ROA/ROE）明显高于公司整体水平。目前泰国工厂整体一

直处于高负荷运转状态，公司在 2013 年在泰国建立了第一个海外生产基地后，

时隔仅一年半就启动二期项目建设，2018 年 3 月又投资开展三期项目，一方面

可以及时满足海外客户需求，另一方面可以有效规避贸易摩擦风险。我们认为，

在公司积极开拓中高端客户并布局海外市场（泰国、塞尔维亚）的共同推动下，

公司产品结构与盈利能力有望不断提升，带动公司实现高质量发展。 

图 45：泰国工厂单胎均价高于公司（元/条）  图 46：泰国工厂单胎利润高于公司（元/条） 
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资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：公司公告，渤海证券 
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图 47：泰国工厂净利率高于公司整体 
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资料来源：公司公告，渤海证券 

2.4 从正新发展管窥公司未来前景 

虽然公司与“三巨头”企业尚有明显差距，但作为国产轮胎企业的优秀代表，正

逐步缩小与第二梯队轮胎企业的差距。在这一过程中，公司与同为家族式经营的

正新橡胶的发展道路有一定的相似性。 

正新轮胎位列全球轮胎企业前十强，也是全球轮胎企业发展最快的十强之一，其

发展飞跃之路可分为三个阶段。第一阶段，在 1967 年建厂到 1989 年间，公司

实收资本额未有太大变动，但生产经营范围从自行车胎和摩托车胎扩展到汽车胎，

1983 年开始子午胎生产，并相继建立了本厂、中庄厂和溪州厂。在二十余年的积

淀后，正新轮胎不满足于台湾市场，1989 年成立香港正新，开始到大陆发展。此

后，公司发展进入第二阶段，这一阶段全球扩张是主旋律。正新相继在福建厦门、

江苏昆山、天津和重庆等地建立企业和工厂，还将生产基地布局至北美、欧洲和

东南亚。在产能和规模扩张的同时，正新不忘提升产品质量，向高端配套市场进

军，1994 年获得了福特 Q1 品质奖，还相继获得了 ISO 9001、QS9000、ISO/TS 

16949 等产品认证，成为通用和福特在亚洲地区的配套轮胎供应商。另外，公司

注重研发的长效投入，在美国和台湾多地成立了技术中心。在配套市场的带动和

品牌塑造、研发投入的共同发力下，2010 年进入世界轮胎前十强，此后，正新

轮胎进入飞速发展的第三阶段。2012 年成立自主轮胎测试厂保持技术水平，2014

年集团规模达到 42.6 美元并开始在印尼和印度生产基地的扩张计划，2018 年公

布的世界前十强榜单中，依然有正新轮胎的身影。纵观正新发展之路可见，全球

扩张、重视研发和配套优先是品牌跃升的三把宝剑。 
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图 48：正新发展之路 

 
资料来源：公司官网，公司公告，渤海证券 

图 49：正新实收资本（亿台币） 

 

资料来源：公司公告，Wind，渤海证券 

2.4.1 全球扩张脚步的重合 

世界一流的轮胎企业，都重视国际化的生产布局。轮胎三巨头的生产基地遍布

20 多个国家和地区，虽然目前玲珑的工厂数量和分布还不及头部企业，但是

“5+3”的战略布局是生产国际化的第一步。玲珑与正新一样，在本土发展到一

定规模后，开始第二阶段的全球扩张，两家企业都是从亚洲起步，也都在泰国罗

勇设厂。相比正新在 5 个国家和地区建立 17 个工厂，玲珑已经在 3 个国家和地

区建立 6 个工厂，后续的产能发展值得期待。 
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图 50：正新工厂企业个数  图 51：正新工厂企业国家和地区数  

 

 

 

资料来源：《橡塑技术与装备》，渤海证券  资料来源：《橡塑技术与装备》，渤海证券 

表 7：正新工厂分布 

厂址 轮胎类型 产 能 /

条·日 

厂址 轮胎类型 产能/条·日 

中国厦门 1 乘用车轮胎、轻卡轮胎、载重汽车/公交

汽车轮胎、农用轮胎、摩托车轮胎、矿用

机械/工程轮胎、工业轮胎、航空胎和赛

车胎(rx) 

364450 中国厦门 3 工业轮胎(r,b) 546200 

中国江苏昆

山 

乘用车轮胎、轻卡轮胎和载重汽车/公交

汽车轮胎(r) 

60600 中国天津 摩托轮胎(b) 115610 

中国重庆 乘用车轮胎和轻卡轮胎(r) 25955 中国台湾 乘用车轮胎、轻卡轮胎、载重汽车/公交

汽车轮胎、农用轮胎、摩托车轮胎、工

业轮胎和赛车胎(r,b) 

151640 

中国福建漳

州 

乘用车轮胎和摩托车轮胎(r,b) 121500 泰国罗勇 乘用车轮胎、轻卡轮胎、载重汽车/公交

汽车轮胎、农用轮胎,摩托车轮胎和工业

轮胎(r) 

42900 

中国厦门 2 载重汽车/公交汽车轮胎(r,b) 9850 越南东来 轻卡轮胎、载重汽车/公交汽车轮胎和摩

托车轮胎(r,b) 

84570 

 

资料来源：中国橡胶工业年鉴，渤海证券 

2.4.2 研发投入的重视和自主试验场的建设 

正新飞速发展的第二把宝剑是对研发投入的重视，这是不断创造出更高质量和更

优性能产品的保证。为此，轮胎企业需要有自主研发的技术中心和自主建设的轮

胎试验场。正新在企业发展的二三阶段逐渐在中国、美国、日本、加拿大和荷兰

建立研发技术中心，并在第三阶段开始自建轮胎试验场。玲珑已经有了超越其第

二阶段的发展意识，以北京研发中心、北美研发中心为建设基础，相继在烟台、

上海、德国设立了研究分院，还投资建设了国内首家室外轮胎试验场中亚轮胎试

验场。试验场的建设，对出口产品检测具有重要的积极影响。 
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图 52：玲珑中亚轮胎试验场 表 8：各公司企业技术中心与试验场情况 

 

 
企业 成立时间 技术中心 轮胎试验场 

普利司通 1931 
阿克伦、东京、横滨、 

罗马、无锡、曼谷 

日、美、意、中、墨

西哥、巴西、印尼 

米其林 1889 法、日、美、泰、中 法、美、西 

固特异 1898 美、卢森堡、中 美，法、卢 

正新 1967 
中、美、日、德、加、

荷兰 
中 

玲珑 1975 中、德、美 中 
 

资料来源：轮胎世界网，渤海证券 资料来源：《橡塑技术与装备》，渤海证券 

2.4.3 配套市场的竞争优势 

“配套优先”是正新跨越第二阶段、开始飞速增长的重要举措。配套市场的竞争

力，也是玲珑下一步发展的关键点。目前，公司已为大众(含奥迪)、通用、福特、

日产、一汽红旗、一汽奔腾、上汽通用五菱等全球多家知名主机厂 100多个生产

基地提供配套，在配套市场进一步攻城略地，玲珑产品的性价比是制胜法宝。根

据《橡塑技术与装备》的资料，轮胎三巨头的价格指数远远高于其他品牌，米其

林可达 120，固特异和普利司通为 110~90，多数二线品牌的价格指数也在 100~80

之间，相比之下，玲珑的价格指数更低，但是产品的高质量也可以得到保障。因

此，高性价比使得玲珑在竞争中更具优势。目前，玲珑在全球的市场份额仅有 1%

左右（按销售额算），未来势必还有广阔的市场空间和发展潜力。 

图 53：世界轮胎企业价格指数 

 

资料来源：《橡塑技术与装备》，渤海证券 
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根据可获得的数据发现，2005-2013 年是正新快速发展的阶段，营收从 92 亿元

增长至 269 亿元，净利润从 3 亿元增长至 37 亿元，2013 年后营收与净利润走势

明显向下。与正新发展历程进行对比发现，2005-2009 年与玲珑 2011 年以来的

营收和利润水平相近，营收区间【100，180】亿元左右，净利润区间【4，20】

亿元左右。其中，2018 年玲珑营业收入为 153.02 亿元，接近正新 2008 年 153

亿元的营收；玲珑 2018 年的营业利润和归母净利润分别为 12.79 亿元和 11.81

亿元，也在正新 2005 至 2009 年间利润波动的区间内。另外，玲珑与固铂、东洋

轮胎的营收及利润体量差距较小，随着快速发展，未来几年有望迎头赶上这些第

二梯队的轮胎企业。 

从市盈率指标来看，玲珑与正新以及整个轮胎板块没有显著差异，而从市值

（2019.10.28）来看，正新总市值超过 350 亿元（对应正新 2018/2019H1 净利

润为 7/6 亿元），而玲珑为 246 亿元（对应 2018/2019H1 净利润 11.81/7.25 亿元）。

我们认为，目前玲珑发展正迎头向上，国内外发展空间与潜力大，未来经营规模

与市值规模将持续提升，甚至有望超越正新，从估值角度看，给予玲珑适当估值

溢价是合理的。从更长远的角度来看，经营规模若能接近第一梯队的普利司通、

米其林，则市值天花板有望接近甚至超过 2000 亿元。 

 

 

图 54：正新营收（亿元）  图 55：正新净利润（亿元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 
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图 56：固铂与东洋轮胎营收（亿元）  图 57：固铂与东洋轮胎净利润（亿元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 59：正新市盈率走势  图 60：玲珑市盈率走势 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 58：玲珑未来发展方向与路径 

坐稳第
三梯队

迈入第
二梯队

展望第
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资料来源：渤海证券 
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图 61：国内外轮胎板块市盈率  图 62：正新市值（亿元） 
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资料来源：Wind，渤海证券  资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 63：轮胎三巨头市值情况（亿元） 
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资料来源：渤海证券 

 

3.盈利预测与估值讨论 

假设条件： 

1. 公司轮胎销售较快增长，轮胎价格持续提升； 

2. 天胶等主要原材料价格处于低位震荡； 

3. 期间费用控制得当。 
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表 9：公司分业务预测 

  2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

轮胎主业合计 营收（万元） 1031416.34 1377197.69 1514702.90 1711000.00  2019600.00  2416000.00  

 yoy  33.52% 9.98% 12.96% 18.04% 19.63% 

 营业成本（万元） 742227.50 1050885.84 1157125.20 1274695.00  1498543.20  1787840.00  

  毛利率 28.04% 23.69% 23.61% 25.50% 25.80% 26.00% 

 其他业务收入（万元） 20364.48 14609.57 15455.43    

        

  其他业务成本（万元） 16731.74 8791.12 10332.93    

合计 营收（万元） 1051780.82 1391807.26 1530158.33 1711000.00  2019600.00  2416000.00  

 yoy  32.33% 9.94% 11.82% 18.04% 19.63% 

 营业成本（万元） 758959.24 1059676.96 1167458.13 1274695.00  1498543.20  1787840.00  

  毛利率 27.84% 23.86% 23.70% 25.50% 25.80% 26.00% 

数据来源：公司公告，渤海证券 

我们预计公司 2019-2021 年实现营业收入 171.10/201.96/241.60 亿元，同比增

长 11.82%/18.04%/19.63%，实现归母净利润 14.60/18.36/23.10 亿元，同比增长

23.59%/25.78%/25.81%，对应 EPS 为 1.22/1.53/1.93 元/股，2019/2020/2021

年 PE 分别为 17/13/11 倍，通过与 A 股可比轮胎公司比较，结合公司发展情况与

前景，建议给予 2020 年 15-18 倍 PE，对应目标价区间为【22.95,27.54】，公司

作为国内轮胎领域优质领先标的，市场份额有望持续提升，首次覆盖给予“增持”

的投资评级。 

表 10：A 股可比轮胎公司估值比较 

证券代码 证券简称 
EPS PE 

2019E 2020E 2021E TTM 2019E 2020E 2021E 

601163.SH 三角轮胎 0.78 0.92 1.08 14.34  17.66 15.06 12.75 

601500.SH 通用股份    38.85     

601058.SH 赛轮轮胎 0.37  0.45  0.53  13.39  11.38  9.47  8.08  

000589.SZ 贵州轮胎    22.91     

600182.SH S 佳通    63.24     

600469.SH 风神股份 0.58  0.78  0.73  11.99  9.30  6.90  7.38  

平均 27.45  12.78  10.48  9.40  

601966.SH 玲珑轮胎 1.22  1.53  1.93  16.15  16.73  13.30  10.57  

数据来源：Wind 一致性预测（截止 2019 年 10 月 29 日收盘），渤海证券 

风险提示：市场开拓低于预期；原材料涨价超预期；期间费用增长超预期；汇率

风险。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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