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 强烈推荐/维持  

 玲珑轮胎  深度报告 

 

报告摘要： 

玲珑轮胎是配套市场、特别是半钢胎配套市场做的最好的本土企业。轮胎

品种多规格全，消费者在更换轮胎时大多优先选择“出厂原胎”。公司在配套

市场的成功，不但利在当下，更是功在千秋。 

 进口车配套轮胎方面，公司成功在 2016 年打入德国大众供应商体系，

2017 年实现实质性供货，是国际一线汽车品牌配套市场的破局者，可

谓是行业担当； 

 国产车配套轮胎方面，公司是吉利新帝豪、全新远景和帝豪 GL 等销量

过 10 万的主力车型的配套商，与吉利等国产汽车共同成长； 

 合资车配套轮胎方面，公司与上汽通用五菱互为最大轮胎供应商和最大

客户，约为其提供一半的原装轮胎，深受客户信赖。 

公司是最早和最成功进行海外生产基地建设的本土轮胎企业，在国际关系

复杂多变的时期尤显珍贵。 

 泰国玲珑的产品出口美国等地免征“双反”税。在大多数本土企业对美出口

量降低的背景下，玲珑的对美出口量反而有所上升，而且净利率还更高； 

 公司正在筹划新建两个海外生产基地，最终目标是成为全球生产、全球

销售的跨国巨头。泰国玲珑的成功，迈出了国际化布局的第一步。 

18、19年公司的产能增速将分别为 17%、20%，预计将显著提升市占率，

进一步增强企业实力。  

 公司的行业开工率行业领先，产能不足是制约公司目前发展的主要因素。

新增产能预计能够有效地转化为市占率的提升，扩大收入和利润水平； 

 公司的新增产能在自动化程度、节能减排等多方面优势显著，后发优势

凸显。 

盈利预测及投资评级。预计公司 18-20 年 EPS 为 1.16 元、1.49 元、1.7

元，对应 18-20 年 PE 分别为 15 倍、11 倍、10 倍 ，综合公司及行业发展

情况，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：原材料和产品价格大幅波动、新产能进度不及预期、国际投资

贸易壁垒大幅提升。 

财务指标预测  

指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 10,517.8

1  

13,918.0

7  

15,630.0

0  

17,890.0

0  

22,500.0

0  增长率（%） 20.43% 32.33% 12.30% 14.46% 25.77% 

净利润（百万元） 1,010.06  1,047.68  1,388.78  1,791.87  2,044.98  

增长率（%） 49.11% 3.72% 32.56% 29.02% 14.13% 

净资产收益率（%） 12.62% 12.04% 14.36% 16.40% 16.55% 

每股收益(元) 0.92  0.87  1.16  1.49  1.70  

PE 19.17  20.28  15.24  11.81  10.35  

PB 2.64  2.43  2.19  1.94  1.71  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 玲珑轮胎是我国轮胎行业的领军企业 

玲珑轮胎是我国规模最大、效益最好的轮胎企业之一，也是我国在高端乘用车配套轮

胎最早实现破局的先行者。公司是唯一一家同时为大众、福特和通用等国际知名汽车

厂提供轮胎配套的国内企业。2017 年，由世界品牌实验室评估，玲珑品牌价值高达

305 亿。 

虽然玲珑是国内轮胎行业的领军企业，但是对标国际巨头，仍有广阔的发展空间。

2017 年，公司营业收入 139.18 亿，净利润 10.48 亿，对标国际巨头米其林，收入和

利润水平均为其 8%。世界轮胎行业销售额为约为 1500 亿美金。针对这样一个万亿

量级的重要产业，作为国产轮胎龙头的玲珑轮胎有望在我国由轮胎大国迈向龙头强国

的过程中发挥引领作用。 

 

图 1 玲珑轮胎发展历程 

 

资料来源：公司公告、公司网站、东兴证券研究所 

 

公司前身是 1975 年成立的招远轮胎制修厂，1987 年进军轮胎制造行业，并逐渐成

为全国最大的斜交轮胎生产基地。进入 20 世纪末，子午轮胎取代斜交胎已经成为大

势所趋，当时作为斜交胎最大企业的玲珑轮胎痛下决心引进新技术，2001 年公司第

一条子午线轮胎下线，并成功转型成为我国子午线轮胎、特别是半钢子午线轮胎的领

军企业。2016 年公司成功在上交所上市。 

此外，公司还是最早在海外建厂的国内厂家之一。2012 年公司泰国项目奠基，2014

年一期项目投产，目前已经完全达到设计产能，并计划进一步扩产。早期在泰国建厂

使得公司成功规避美国“双反”的不良影响，并为进一步的产能增速。 

图 2 玲珑轮胎主要品牌系列 
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资料来源：公司公告、公司网站、东兴证券研究所 

 

图 3 玲珑轮胎近年营业总收入与利润情况  图 4 玲珑轮胎 2017 年主营收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

2. 配套优先是聪明人下的苦功夫，且已成功破局 

目前玲珑在国内轮胎配套市场上的市占率约为 10%，已经跻身第一梯队，在国外市

场也已为德国大众的供应商，成功破局世界一线车企的配套市场，为公司的后续发展

打开了巨大的发展空间。 

“配套优先”是玲珑明确提出的发展战略，即在产能有限的情况下，即便配套市场的利

润率较低，也毫不犹豫优先满足配套市场需求。经过多年的艰苦努力，目前玲珑已经

成为我国轮胎企业在乘用车配套市场一骑绝尘的行业担当，并且已经为公司轮胎在替

换市场的发力奠定了良好基础。 

虽然轮胎市场往往被分为配套市场和替换市场两部分，但是由于消费者大多在更换轮

胎时，大多会首选原配轮胎，因此配套市场对于替换市场具有明显的引流作用。对于

中高端车型，能够成为原配轮胎更可以看作是汽车厂商对轮胎品质和品牌的直接认可，

是聪明人眼中解决我国轮胎行业品牌缺失的最佳途径。 

但同时，配套市场利润率低，尤其对于新车型，轮胎企业更是需要投入大量的成本与

主机厂共同进行前期研发，而且由于新车型销量难以预测，还存在收益不确定性，短

期收益并不显著，因此对比简单粗暴的拼产量杀价格，啃下配套市场这块硬骨头是鲜

有企业愿意下的苦功夫。 
 

2.1 进入德国大众供应链打破海外一线车企配套的天花板 

经过 6 年的艰苦努力，2016 年 10 月 12 日，玲珑轮胎正式通过德国大众的评审，成

为其供应链体系中首家中国大陆轮胎企业，也是我国本土轮胎企业对于一线进口品牌

的破冰之旅。有了德国大众的背书，玲珑理论上已经具备了攻入任何一家主流一线品

牌车企的实力。 

目前，玲珑轮胎已经为大众集团多款车型提供轮胎配套，包括大众 9 款车型、斯柯达

4 款车型、奥迪 2 款车型以及西亚特 1 款车型。在大众 2017 年年底的供应商的评估
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中，玲珑轮胎取得了性能评价第一，综合评价第二的惊人佳绩，颠覆了国际一线车企

对于我国轮胎的价廉质差的偏见。进入德国大众供应链体系，不但有望在配套市场新

增数百万条的年销量，享受较之国内配套市场更高的毛利率，而且成为奥迪等高端品

牌的原配轮胎，本身就是对公司轮胎品质的最佳广告，可谓是名利双收。 

继德国大众的破局后，宝马已经对玲珑进行过实地考察，奔驰也已考察过玲珑泰国工

厂。对于玲珑轮胎而言，广阔的中高端配套市场已经不再位于天花板之上，产品品牌

价值也愈加突出。 

表 1 玲珑对于大众集团的配套型号 

大众 车型 配胎 奥迪 车型 配胎 

 

途观 
T010 

145/85R8 103M 
 

Q3 
T010 

T145/85R18 103M 

 

高尔夫 
T010 

125/70R18 99M 

 

A3 
T010 

T125/70R18 99M 

 

朗逸 
T010 

T125/70R16 96M 

斯柯达 车型        

斯柯达 车型 配胎 

 

DY 三厢车 

Green-Max HP200 

175/70R14 84T 

185/60R15 84T  

速派 
T010 

T125/70R18 99M 

 

迈腾 
T010 

T125/70R18 99M 
 

野帝 
T010 

T125/70R18 99M 

 

宝来 
T010 

T125/70R16 96M  
 

科迪亚克 
T010 

145/85R18 103M 

 

捷达 A7 
T010 

T125/70R18  
 

明锐 
T010 

T125/70R16 

 

帕萨特 

T010 

T125/70R18 99M 

T135/90R16 102M 

   

西亚特 车型 配胎 

 

凌渡 
T010 

T125/70R18 99M 
 

Leon 
T010 

T125/70R18 99M 

资料来源：公司公告、公开资料、东兴证券研究所 

2.2 配套上汽通用五菱等的多款“神车”，利润贡献稳定 

合资品牌是玲珑轮胎配套领域的重点客户群。近年来，上汽通用五菱均为玲珑轮胎第
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一大客户。玲珑轮胎保持每年为上汽通用五菱配套近 500 万条原装胎（占比约为一半）

的出货量，贡献收入 8 亿多元。此外，公司还是长安福特等合资品牌的主流供货商，

为迈锐宝、翼虎等车型提供配套轮胎。 

表 2 上汽通用五菱主要车型及销量 

车型 销量（辆） 

宝骏 510 363,949 

宝骏 560 150,055 

宝骏 730 270,797 

宝骏 310/310W 215,598 

宝骏 E100 11,446 

五菱宏光 537,003 

总销量 2,150,018 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 5 上汽通用五菱对玲珑的收入贡献及占比 

 

资料来源：公司公告、公司网站、东兴证券研究所 

 
 

2.3 深度绑定吉利等优秀国产品牌，乘风破浪 

在 2018 年 3 月 17 日的吉利汽车 2018 年供应商大会上，玲珑轮胎被授予“最佳合作

奖”，成为唯一上榜轮胎企业。吉利汽车年销量破 10 万的三款车型——新帝豪、全新

远景和帝豪 GL 均配套有玲珑轮胎。 

表 3 玲珑对于吉利的配套型号 

对应车型 配套轮胎 对应车型 配套轮胎 

 

远景 X6 

CROSSWIND 4X4 HP 

225/65R17 102H 
 

新远景  

Green-Max HP010 

205/55R16 91V 

 

帝豪 GS 

AS380 

225/50R17 94V 

225/45R18 95V  

帝豪 GL 

AS380 

205/55R16 91V 

205/50R17 93W 
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远景 X3 

CrossWind HP010 

205/60R16 92H 
 

帝豪 EV 

Green-Max HP010 

205/50R17 91V 

 

远景 X1 

Green-Max HP010 

175/60R15 81H 
 

新金刚  

Green-Max HP010 

185/60R15 88H 

 

远景 S1 
Green-Max   

215/50R17 91V 
 

博越  
T010 

T155/85R18 115M 

 

帝豪  

CrossWind HP010 

205/60R15 94H 

205/55R16 91V  

博瑞  
T010 

T125/80R17 99M 

资料来源：公司公告、公开资料、东兴证券研究所 

轮胎是汽车产业链的重要组成环节，目前第一梯队的三大轮胎品牌都是在较长的时间

周期内伴随着当地的汽车产业而崛起的。同样，吉利等优秀的国产品牌的崛起，将成

为我国轮胎企业的巨大契机。 

 米其林伴随大众、奔驰、沃尔沃等欧系车的核心配套轮胎，并伴随着欧洲车的成

长，巩固了其在轮胎企业的领军地位 

 普利司通作为丰田、本田等日系车的核心配套轮胎，随着日本车的风靡，快速跻

身一线品牌 

 固特异作为通用、克莱斯勒、福特的核心配套轮胎，随着美国车的壮大，位列一

线品牌 

作为国产汽车的优秀代表，吉利汽车从 2014 年起再度发力，凭借多年自身技术积累

以及沃尔沃的前沿开发技术，市场竞争力增强，年销售量快速增长，2017 年销量超

过了 130 万辆，累计销售超 630 万辆，预计至 2020 年累计销售将超过 1000 万辆。

玲珑轮胎作为吉利汽车的轮胎配套企业，从中也将获得较高的销售量增长。 

图 6 吉利汽车年销量及市场占有率 
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资料来源：公司公告、公司网站、东兴证券研究所 

随着对沃尔沃技术整合的完善，以及加大在新能源汽车领域的研发生产销售，近几年，

吉利汽车市场占有率逐渐提升，2018 年其国内市场占有率有望超过 5%，玲珑轮胎市

占率也会水涨船高。 

2.4 深耕新能源车用轮胎，弯道超车可期 
 

国内新能源汽车产量在经历前几年的爆发式增长后，近年表现为较稳定的高增速， 

2017 年新能源汽车产量同比增长 56.7%超过 80 万辆，销售量也同比增长 53.3%超

过 78 万辆。根据国家十三五规化，2020 年新能源汽车销量将达到 200 万辆，我们

预计新能源汽车仍将持续较高速增长。相应地，新能源车用轮胎增速预计将保持高速

稳定发展。 

为了能够更好的提高续航里程，新能源汽车需要滚阻更低的轮胎，但为了避免雨天或

泥地打滑，这种轮胎的抓地力也要更强，这是传统汽车轮胎所无法满足的，轮胎制造

业迎来了全新的挑战，同时我国又是新能源车最大的市场，这为我国轮胎企业提供了

弯道超车的机会。 

图 7 新能源客车产量及增速  图 8 新能源乘用车车产量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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玲珑轮胎早在几年前就开始布局新能源汽车产品，凭借国际化的研发、测试平台，不

断提升产品的性能表现、安全性、舒适性和环保性，现已完成国内 30 多款新能源车

型配套项目开发，包含主流的纯电动轻卡、新能源公交、新能源客车、新能源重卡等

车型系列，以及比亚迪、长安、北汽新能源、上汽通用五菱旗下众多新能源轿车车型。

目前，公司已在国内新能源汽车尤其是纯电动汽车轮胎市场占据了举足轻重的位置。 

表 4 玲珑对于新能源车的部分配套型号 

新能源乘用车车型 配套轮胎型号 

 

北汽新能源 EC  

180/200/220 

Green-Max HP010 

165/60R14 75H 

 

北汽新能源

EV200 

Green-Max HP010 

185/65R14 86H 

 

长安欧诺-EV 
CrossWind HP010 

185/70R14 

 

五菱 E100 
Green-Max EcoTouring 

145/70R12 695 

 

吉利帝豪 EV 

Green-Max HP010 

205/50R17 91V 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

例如，玲珑公司的 GREEN-Max HP010 型号的新能源车专用绿色轮胎在滚动阻力、

续航里程等实车对比测试中，成绩优于同类国际一线品牌，并且玲珑公司积极配合自

主品牌车企开展研发工作，深度融入新能源车的发展浪潮。 

3. 海外建厂无惧贸易战，未来仍有广阔空间 

3.1 泰国玲珑对规避美国双反成效显著，迈出成功第一步 

2015 年美国对我国出口的乘用车和轻型卡车轮胎征收约 40%的双反税，直接影响了

我国大多数轮胎企业的对美出口，但玲珑轮胎 2013 起开始建设泰国工厂，2014 年

第三季度逐渐释放产能对外销售，且主打美国市场销售，不但成功规避了“双反”的不

良影响，而且由于市场供应格局的优化和免税待遇等享受到了更高的利润水平。 

图 9 泰国玲珑主营收入近况  图 10 泰国玲珑产能变化近况 



 

东兴证券深度报告 
玲珑轮胎（601966）：国产轮胎的破局者 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

2015 年以来，泰国玲珑的净利率水平甚至普遍比公司合并层面高出约 10%，主要原

因为 

 免受双反税影响，产品售价较高，毛利率较高 

 相比国内工厂更靠近港口，运费较低 

 主要为针对配套市场，对客户议价能力较强 

 产品主要出口美国，产品多为中高端产品，附加值高 

 8 年免交企业所得税，税费率较低 

3.2 大型跨国集团模式是玲珑的夙愿，也是必然归宿 

公司实行“5+3”的战略，即在国内山东招远、山东德州、广西柳州、湖北荆门四个生

产基地和泰国基地的基础上，再在国内增加一个生产基地，在国外增加两个生产基地，

形成国内 5 个、国外 3 个的“5+3”布局。国外 2 个新增基地预计其中一个设置在美国，

辐射整个美洲市场，另一个设置在东欧，辐射欧洲、中东及北非市场。未来随着公司

业务规模的扩大，建设更多的海外基地是必然选择。 

由于在消费地或其周边设厂可以降低成本，同时更加灵活便捷地对市场变化及时反馈，

因此全球生产、全球销售是国际轮胎巨头的通用做法，对于主要的国际轮胎企业，境

外工厂数均明显多于本国工厂数目。我国轮胎企业的崛起，必然也将最终走向全球生

产、全球销售的跨国集团模式。 

同时，国家支持轮胎企业积极布局海外产能，在工信部编制的《石化和化学工业发展

规划（2016-2020 年）》中，明确提出了深入推进实施“一带一路”战略，支持国内企

业参与海外轮胎生产基地建设的计划。有了泰国建厂的成功经验和国家政策层面的支

持，玲珑在海外生产基地方面的优势有望进一步扩大。 

表 5 国际主流轮胎产能布局情况 
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世界排名 企业名称 总部所在地 
轮胎产能 

（万条） 

工厂数量及分布（家） 在华工

厂数量 

（家） 
总计 本土 境外 

1 普利司通  日本  26000 51 10 41 4 

2 米其林  法国  23000 49 8 41 2 

3 固特异  美国  20000 37 7 30 1 

4 大陆  德国  12000 21 2 19 1 

5 倍耐力  意大利  10000 23 3 20 2 

6 住友橡胶  日本  10000 14 3 11 2 

7 韩泰橡胶  韩国  11000 7 2 5 3 

8 横滨橡胶  日本  7000 12 4 8 2 

9 正新橡胶  中国台湾  5000 12 2 10 7 

11 佳通轮胎  新加坡  7000 8 0 8 7 

12 固铂轮胎  美国  4500 9 4 5 2 

13 东洋橡胶  日本  5000 8 2 6 2 

14 锦湖轮胎  韩国  7000 9 3 6 3 

资料来源：中国知网、公司公告、东兴证券研究所 

 

4. 新产能建设促进量、质齐升，后发优势明显 

4.1 公司 18、19 年的新增产能增速为 17%、20% 

我们预计 18 年玲珑轮胎产量增速达到 17%，其中全钢胎新增产能 150 万条、半钢胎

新增产能 800 万条。预计 19 年玲珑轮胎产量增速为 20%，全钢胎新增产能 150 万

条、半钢胎 1150 万条、工程胎 6 万条。 

图 11 玲珑近年主要产品产能情况  图 12 玲珑近年主要产品产量情况 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

表 6 玲珑主要厂区产能及建设情况 

主要厂区 项目 
规划设计产能 

（万条/年） 
在建产能及投资情况 在建产能预计完成时间 
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招远玲珑  

半钢  3000 
  

全钢  550 全钢从 510 万条技改到 550 万条  全钢技改 2018 年末完工  

斜交  100 

  

德州玲珑  

半钢  1000 
累计完成固定资产投资 19 亿元。  

目前已建成总产能为 600 万条 /年。  

原计划 2019 年年底完工，  

目前二期 500 万条半钢暂缓  
全钢  200 

  

泰国玲珑  

半钢  1500 
全钢胎从 120 万条到 180 万条，  

半钢胎从 1200 万条到 1500 万条 /年  

2018 年 9 月投产  

全钢  180 

工程胎  40 2019 年  

广西玲珑一期 

半钢  1000 
累计完成投资 10 亿元  

全钢胎 18 年 5 月投产  

2018 年 8 月  

全钢  100 2018 年末  

   

广西玲珑二期 

半钢  1000 
公司将根据市场状况  

决定开工建设情况   
全钢  100 

  

荆门玲珑  

半钢  1200 

2018 年 5 月开工建设  
预计 2019 年 5 月逐渐投产，  

2023 年 5 月全部达产  
全钢  240 

工程胎  6 

资料来源：公司年报、东兴证券研究所  

4.2 新增生产基地技术可靠、环保先进且成本较低 

新增生产基地不但能够缓解公司目前产能不足的瓶颈，而且还可以充分发挥后发优势，

充分应用先进的生产技术和管理理念，实现更高的经济和社会效益。公司的新产品线

主要生产符合低碳经济和绿色制造理念的高性能轮胎，具有低滚动阻力、环保、跑气

保用、适用特殊地形、低噪声等诸多优点。 

对比玲珑轮胎荆门和米其林沈阳工厂，可以发现公司以仅 1/3 的资金成本，实现了更

大的高性能轮胎产能，并且人员减少一半、水耗减低四分之一，后发优势明显。 

表 7 沈阳米其林与荆门玲珑项目建设对照 

企业名称 米其林轮胎 玲珑轮胎 

地点 辽宁沈阳 湖北荆门 

半钢生产线（万条） 1000 1200 

全钢生产线（万条） 180 240 

特种工程胎生产线（万条） 0 6 

投资金额（亿元） 105 57.9 

开建时间 2011 2018 

达产时间 2017 2023（预计） 

人员数量 3000 1400 

用水量（万吨） 42 32 

占地面积（万平方米） 71 100 
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资料来源：公司公告、政府网站、东兴证券研究所 

荆州项目的定位是以智能化生产线来生产高性能子午线轮胎，产品是列在《当前国家

重点鼓励发展的产业、产品和技术目录》中的先进产品，设计工艺是公司结合多年生

产经验改进的、先进合理的先进技术方案。例如，  

 节能水平极高：通过采用先进的工艺设计和加强节能管理，项目中轮胎单位能耗

显著低于先进值的标准，尤其是半钢子午线系列的能耗甚至仅为先进值一半，先

进性很强 

 生产智能化：以胶料破碎、胶片立库、胶片自动输送、半部件自动存储输送和胎

胚自动输送等组成的智能物流系统，可以有效地实现输送过程的自动化，提供产

品的生产效率和一致性 

 环保措施先进：注重在源头上消除污染，例如在炼胶环节配套了先进的密炼机和

炭黑自动输送及称量系统，可以实现在密闭状态下进行生产，极大减少粉尘污染 

表 8 荆门玲珑部分关键生产指标 

轮胎品种 
全钢子午轮胎 半钢子午轮胎 工程机械轮胎 

（kgce/t 轮胎产品）  

轮胎单位产品能耗

（准入值）  
≤390 ≤420 ≤655 

轮胎单位产品能耗

（先进值）  
≤285 ≤380 ≤415 

项目轮胎单位  

产品能耗  
250.07 192.39 396.28 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

4.3 产能不足仍是短板，新建产能好处多 

目前，与国际第一梯队和第二梯队的行业巨头相比，产能不足是制约公司发展的主要

因素。 

图 13 玲珑与三大国际巨头产能对比  图 14 玲珑与八大国际重要轮胎企业产能对比 

 

 

 
资料来源：公司公告、中国知网、东兴证券研究所  资料来源：公司公告、中国知网、东兴证券研究所 
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受益于产品品牌好、质量佳、性价比高，公司的产品深受市场的欢迎，在产能快速扩

张的同时，产能利用率远高于行业水平。在我国轮胎行业结构性产能过剩的大背景下，

公司的高性能产品反而是供不应求，因此新增产能不但不愁销路，而且好处很多 

 提高收入规模：配套优先的背景是公司由于产能的限制，不得不在长期利益和短

期利益之间做出取舍，新建产能可以满足更多市场需求，提高收入规模 

 提高盈利水平：替换市场的毛利率一般高于配套市场，在满足配套市场的基础上，

提高替换市场的占比可以提高盈利水平 

 提高产品竞争力：公司的新增产能高度注重现代化和智能化，产品品质和生产效

率更高，具有更强的竞争力 

 提高产业链话语权：更大的生产规模带来更大的原材料采购需求，可以有效提升

公司对于上游原材料厂商的议价能力 

 提升品牌价值：更高的销量可以降低品牌广告的单位成本，提高产品在终端消费

者中认知度和影响力 

图 15 玲珑半钢胎与半钢胎行业产能利用率对比  图 16 玲珑全钢胎与全钢胎行业产能利用率对比 

 

 

 

资料来源：公司年报、Wind、东兴证券研究所  资料来源：公司年报、Wind、东兴证券研究所 

5. 研发、品牌、效益良性循环态势清晰 

公司大力进行研发投入，积极打造品牌形象，性能先进的新产品和与日俱增的品牌价

值不断提升公司效益，反过来，更好的企业效益不断转化为更大的研发投入与品牌投

入。研发、品牌和效益三者可以形成良性循环，持续提升公司的行业地位与公共形象。 

图 17 玲珑近年研发费用及占销售比重 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

5.1 研发不但有新产品新工艺，更有颠覆性布局 

玲珑轮胎的研发方向可分为两类，一类是战术性的新产品新工艺开发，这一类以“每

天研发 2 个新产品”为标志，另一类则是战略性的新体系新技术投入，这一类以蒲公

英轮胎、3D 打印聚氨酯轮胎为代表，是值得憧憬期待的颠覆性技术。 

公司的研发体系简称“一核双翼”，即以玲珑本部研发中心为核心，以北京研发中心和

北美研发中心为两翼，以院士工作站，哈工大玲珑研究中心为支持，并配备了昂贵的

动态印痕试验机、滚动阻力试验机、LMS 系统等先进设备。 

新产品新工艺开发包括 

 国家级科技奖项：2016 年公司的“节油轮胎用高性能橡胶纳米复合材料的设计及

制备关键技术”荣获国家科学技术发明二等奖，是轮胎行业所获的最高奖项，充

分体现出了公司技术的先进性和创新的重要性 

 上万种轮胎产品和持续创新：公司具有上万种轮胎产品并具有强大的新产品开发

能力。公司是轮胎行业内首个实现“每天研发 2 个新产品”的公司，仅 2017 年，

公司实际开发及投产的轮胎规格就有 1000 余项，申报专利 80 余项 

图 18 玲珑近年专利申请数量 
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资料来源：国家专利局、公司公告、东兴证券研究所  

颠覆性布局包括 

 蒲公英橡胶：玲珑是我国蒲公英轮胎产业的主要倡议者和推动者，发起了“蒲公

英橡胶产业技术创新战略联盟”，并担任理事长单位。公司已经完成了蒲公英橡

胶的样胎制作，并建设了第一条吨级生产线，关键的橡胶提取技术也取得了阶段

性的突破。蒲公英橡胶是从蒲公英橡胶草根部提取的天然橡胶，与采自三叶橡胶

树的天然橡胶成分相近，且具有生长周期短、耕种范围广、品种改良迅速，具有

加工效率更高、成本更低、综合经济效益更好的潜力 

 3D 打印聚氨酯免充气轮胎：2017 年 7 月公司与北京化工大学联合开发出了我国

首条 3D 打印聚氨酯轮胎（165 70/R12）。与传统制造工艺相比，3D 打印技术可

以在无需磨具情况下精确的一体成型；相对与传统橡胶材质，聚氨酯胎面生热低、

滚阻小、更耐磨、抗撕裂；免充气，从根本上避免了爆胎和缺气的潜在安全威胁 

图 19 玲珑轮胎蒲公英轮胎、石墨烯轮胎及聚氨酯轮胎  
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资料来源：公司公告、公司官网、中国知网、东兴证券研究所 

5.2 品牌价值 7 年增幅超 3倍 

根据世界品牌实验室(WorldBrand Lab)的评估，2010 年以来，玲珑品牌以 23%的年

复合增长率快速增长，7 年以来品牌价值已经从 70 亿增长到 305 亿，增幅超 3 倍，

充分体现出了公司市场认知度和公众形象的显著提升。 

图 20 玲珑轮胎品牌价值 

 

资料来源：世界品牌实验室、东兴证券研究所  

虽有一定的周期行业特性，但轮胎行业本质上还是属于消费品，因此直接面向消费者

的广告营销重要且有效。2013 年以来，公司以体育营销为主要抓手，累计投入 4 亿

元， 从品牌认知、形象店搭建、软硬广告投放、自媒体平台建设等多个维度强化公

司品牌。 

图 21 玲珑轮胎近年广告费 

 

资料来源：世界品牌实验室、东兴证券研究所  

 尤文图斯足球俱乐部最大合作伙伴之一 

 美国克利夫兰骑士队 2016 年赞助商 

 中国男女排超级联赛 2017-2018 赞助商 
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 中国排球超级联赛 2017-2018 赞助商 

 30 个城市机场投放手推车广告，年影响人次 5 亿 

 积极参加全球多项轮胎展 

6. 供给侧改革预计将提升轮胎行业产品价差 

轮胎企业对于替换市场产品具有一定的价格自主权，对于配套市场的议价能力则较低，

但配套市场价格也会随着替换市场的价格变化进行阶段性调价。进入 2018 年 3 月以

来，包括玲珑轮胎在内的部分主流轮胎企业上调了替换市场的产品价格。受轮胎行业

格局优化的影响，后续轮胎产品与原材料价差预计仍将扩大，进一步提高公司的盈利

水平。 

6.1 山东新旧动能转换加速低端轮胎去产能 

2017年底，在山东新旧动能转换的指引下，广饶县政府主导成立了规模为100亿的“广

饶轮胎行业整合基金”。广饶地区拥有 49 家轮胎企业，1.5 亿条轮胎产能，其中子午

胎产量为 1.33 亿条，占据山东省的半壁江山，全国的 1/4，广饶地区的轮胎经营状态

对于我国轮胎行业影响很大。 

自 2014 年以来，由于当地产品的高度同质化，而且受美国“双反”等不良外部环境的

影响，广饶地区轮胎企业骤然步入寒冬。2015 年爆发的“德瑞宝事件”，更是进一步暴

露了当地企业的在资金上的问题。资金困难使得陷入了越资金困难越低价抢单，越低

价抢单越资金困难的无解局面。 

由政府主导的轮胎产业整合，预计能够有效清退低端轮胎产能，优化行业竞争格局。 

图 22 广饶及其周边地区轮胎产业分布情况 
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资料来源：中国知网、东兴证券研究所  

6.2  轮胎产品价差预计将扩大 

从行业整体平均的角度，我们分别测算了半钢胎和全钢胎的主要原材料成本，包括天

然橡胶、合成橡胶、碳黑、油基材料、氧化锌、硬脂酸、粘合树脂、促进剂、防老剂、

硫磺等，计算出“半钢胎平均价格-主要原材料成本”和“全钢胎平均价格-主要原材料成

本”的价差。 

在轮胎生产的原材料成本中，天然橡胶和合成橡胶的成本占比较大，半钢胎中橡胶成

本大约占原材料成本的 49%，全钢胎中橡胶成本约占原材料成本的 41%，因此橡胶

价格的波动对轮胎价格-原材料成本的价差影响较大。由于橡胶价格在 2017 年前后经

历了过山车行情，轮胎价差也走出了一波大起大落的走势，在 2017 年年初降到了

2000 元/吨的微利，随后随着橡胶价格的下降，轮胎产品原材料间的价差逐渐回归正

常。 

图 23 典型半钢胎主要原材料成本占比  图 24 典型全钢胎主要原材料成本占比 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

目前半钢胎的 “价差/平均价”在 35%左右，全钢胎的“价差/平均价”值略低，我们认为

轮胎行业的仍有较大的利润提升空间。 

图 25 半钢胎价格-原材料成本价差  图 26 全钢胎价格-原材料成本价差 

 

 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

根据半钢胎、全钢胎原材料成本、价差之间的联动关系发现，轮胎行业整体来看具有

一定的自主定价权，能在上游产品涨价时比较有效的将增长的成本向下游传递，传递

的滞后期间大约在 5 个月左右。由于原材料价格波动的频率和幅度都高于轮胎产品的

波动情况，因此短期原材料价格的剧烈波动会给行业带来不利影响，但不会出现长期

出现因为产品与原材料价格倒挂的情况。 

图 27 半钢胎—原材料价格波动图  图 28 全钢胎—原材料价格波动图 
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资料来源：Wind、东兴证券研究所   资料来源：Wind、东兴证券研究所  

7. 盈利预测与投资建议 

预计公司 18-20 年 EPS 为 1.16、1.49、1.70，对应 18-20 年 PE 分别为 15、11、10，

综合公司及行业发展情况和估值水平，维持“强烈推荐”评级。 

盈利预测关键假设： 

1. 公司规划项目能够如期投产 

2. 经过半年至一年的产能爬坡期后，实际产能达到规划产能 

3. 原材料价格整体保持稳定 

4. 受益于供给侧改革，轮胎价差稳中有升 

5. 全球贸易壁垒没有出现显著变化 

表 9 可比公司估值（截止 2018 年 5 月 24 日收盘） 

代码 公司 
最新收

盘价 

EPS PE 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 

601163.SH 三角轮胎 16.87 0.6 0.83 1.05 28 20 16 

000599.SZ 青岛双星 6.20 0.16 0.28 0.36 39 22 17 

601058.SH 赛轮金宇 3.06 0.14 0.2 0.26 22 16 12 

600469.SH 风神股份 4.42 -0.85 0.15 0.23 - 30 20 

601966.SH 玲珑轮胎 17.65 0.87 1.16 1.49 20 15 11 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

8. 风险提示 

原材料和产品价格大幅波动、新产能进度不及预期、国际投资贸易壁垒大幅提升。 

  



 

东兴证券深度报告 
玲珑轮胎（601966）：国产轮胎的破局者 

P23 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 10 公司盈利预测表 
 
资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 6792  7970  9827  10863  13275  营业收入 10518  13918  15630  17890  22500  

货币资金 2290  2284  3125  3221  3601  营业成本 7590  10597  11900  13560  17475  

应收账款 1820  2262  2569  2941  3699  营业税金及附加 88  111  125  143  180  

其他应收款 60  36  40  46  57  营业费用 744  759  860  935  1117  

预付款项 106  92  95  115  149  管理费用 751  874  882  968  1176  

存货 1877  2155  2771  3158  4070  财务费用 169  344  273  262  259  

其他流动资产 214  231  241  255  282  资产减值损失 112  132  100  100  100  

非流动资产合计 11170  11416  12166  13289  14735  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  1  2  2  投资净收益 -1.25  -3.40  0.10  0.20  0.30  

固定资产 9582  9432  9770  10460  11515  营业利润 1062  1116  1488  1920  2191  

无形资产 515  511  540  586  647  营业外收入 65.62  12.65  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 537  773  850  900  950  营业外支出 4.47  5.58  0.00  0.00  0.00  

资产总计 17962  19386  21994  24152  28010  利润总额 1123  1123  1488  1920  2191  

流动负债合计 7773  9090  8415  8591  9714  所得税 113  75  99  128  146  

短期借款 3109  4351  4327  4312  4302  净利润  1010  1048  1389  1792  2045  

应付账款 1585  1881  2083  2373  3059  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 257  196  212  248  315  归属母公司净利润 1010  1048  1389  1792  2045  

一年内到期 

的非流动负债 
269  760  600  300  300  EBITDA 2528  2823  3466  4210  4676  

非流动负债合计 2175  1590  1336  1337  1338  EPS（元） 0.92  0.87  1.16  1.49  1.70  

长期借款 1924  1327  1327  1327  1327  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 9948  10680  9751  9928  11052  成长能力           

少数股东权益 6  6  6  6  6  营业收入增长 20.4% 32.3% 12.3% 14.4% 25.7% 

实收资本 1200  1200  1200  1200  1200  营业利润增长 32.2% 5.0% 33.4% 29.2% 14.3% 

资本公积 2665  2665  2665  2665  2665  归母净利润增长 32.5% 29.2% 32.4% 29.2% 14.3% 

未分配利润 3618  4443  4859  5397  6010  获利能力           

归母股东权益 8008  8700  9673  10927  12358  毛利率(%) 28.7% 27.8% 23.8% 23.8% 24.2% 

负债和所有者权益 17962  19386  21994  24152  28010  净利率(%) 9.6% 7.5% 8.8% 10.0% 9.0% 

现金流量表       单位 :百万元 总资产净利润（%） 5.6% 5.6% 5.4% 6.3% 7.4% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.6% 12.0%

% 

14.3% 16.4% 16.5% 

经营活动现金流 2392  1119  2076  3634  3632  偿债能力           

净利润 1010  1048  1389  1792  2045  资产负债率(%) 55% 55% 44% 41% 39% 

折旧摊销 1297  1363  1654  1973  2167  流动比率 0.87  0.88  1.17  1.26  1.37  

财务费用 169  344  273  262  259  速动比率 0.63  0.64  0.84  0.90  0.95  

应收账款减少 -473  -442  -307  -372  -758  营运能力           

预收帐款增加 38  -14  16  36  68  总资产周转率 0.61  0.75  0.76  0.78  0.86  

投资活动现金流 -980  -1343  -2914  -3152  -3672  应收账款周转率 7  7  6  6  7  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.56  8.03  7.89  8.03  8.28  

长期股权投资减

少 
0  0  -1  -1  -1  每股指标（元）           

投资收益 -1  -3  0  0  0  每股收益(摊薄) 0.92  0.87  1.16  1.49  1.70  

筹资活动现金流 -1102  500  1680  -387  419  每股净现金流(摊薄) 0.26  0.23  0.70  0.08  0.32  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(摊薄) 6.67  7.25  8.06  9.11  10.30  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 200  0  0  0  0  P/E 19.17  20.28  15.24  11.81  10.35  

资本公积增加 2294  0  0  0  0  P/B 2.64  2.43  2.19  1.94  1.71  

现金净增加额 310  276  842  95  379  EV/EBITDA 9.57  8.97  7.01  5.67  5.02   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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