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事件： 

2018年 8月 2 日下午，公司发布 2018 年中报。公司18 年上半年实现营业收入 72.42 亿元，同比增长7.58%；

归母净利润 5.24 亿元，同比增长 20.77%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 3100.72 3374.39 3357.75 3584.04 3601.89 3512.05 3730.15 

增长率（%） 15.84 8.83 -0.49 6.74 0.50 -2.49 6.21 

毛利率（%） 27.84 23.00 22.12 22.61 23.86 24.17 23.83 

期间费用率（%） 15.82 13.88 14.09 14.12 14.21 15.92 14.56 

营业利润率（%） 10.10 8.26 6.91 7.45 8.02 6.85 7.68 

净利润（百万元） 233.74 255.27 178.28 286.21 327.91 224.43 299.16 

增长率（%） 6.40 9.21 -30.16 60.54 14.57 -31.56 33.30 

每股盈利（季度，元） 0.92 0.21 0.36 0.60 0.87 0.19 0.44 

资产负债率（%） 55.38 56.88 56.48 54.68 55.09 57.47 55.97 

净资产收益率（%） 12.62 3.09 5.30 8.55 12.04 2.47 5.67 

总资产收益率（%） 8.20 1.92 3.13 5.73 7.08 1.80  3.41   

观点： 

1.公司配套市场稳步提升，推动业绩快速增长 

公司是配套市场做的最好的本土企业。公司轮胎品种多、规格全，能够满足不同车型的消费者。在国外市场

也已为德国大众的供应商，是唯一进入世界前十大汽车制造企业全球供应商体系的民族轮胎品牌，成功破局

世界一线车企的配套市场。   
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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。 

2. 全球化战略有助于公司应对复杂多变的国际市场 

公司控股子公司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国出口量降低的背景

下，玲珑对美的出口量反而有所上升，而且净利率还很高。公司海外泰国三期项目于今年 3 月启动，拟建设

年产 400 万套高性能轮胎项目。此外，公司正在筹划新建两个海外生产基地，最终目的是成为全球生产、全

球销售的跨国巨头。公司还采用了“5+3”发展战略，在国内将根据市场情况再建立两个生产基地；在国外

将在欧洲和美洲建立两个生产基地。 

3. 公司新项目逐渐投产带来产能增长 

公司近两年来产能迅速扩张，公司今年 3 月份发行的 20 亿元可转债成功上市，本次可转债的募集资金主要

用于柳州子午线轮胎生产项目（一期续建）。目前，一期续建年产 500 万套半钢子午线轮胎生产线和年产 100 

万套全钢子午线轮胎生产线部分已顺利投产，有望有效扩大公司产能，解决公司产能不足的问题。此外，公

司在未来几年也将陆续有大量产能释放，预计未来两年公司业绩进一步增长。 

4. 人民币贬值提升二季度业绩 

由于海外业务占公司较大比重，公司业绩受人民币汇率影响较大。18 年上半年公司汇兑收益为 2013 万元，

而去年同期为-6711 万元，对公司净利润贡献较大。 

结论： 

公司配套市场稳步提升，国际化战略优势明显，近几年产能扩张迅速。公司中报业绩超预期，未来几年公司

业绩有望进一步增长。我们预计公司 2018 年-2020 年的营业收入分别为 156.3 亿元、178.9 亿元、225 亿

元，归属于上市公司股东净利润分别为 13.89 亿元、17.92 亿元和 20.45 亿元，每股收益分别为 1.16 元、

1.49 元和 1.70 元，对应 PE 分别为 12.99 倍、10.11 倍、8.86 倍，我们看好公司未来发展，维持“强烈推荐”

评级。 

风险提示： 

公司未来两年产能投放不及预期，公司海外市场扩张受阻，汇率大幅波动。 
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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  12.99  10.11  8.86  

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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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。   


