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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 12.00 

流通 A 股(亿股) 12.00 

52 周内股价区间(元) 12.93-19.15 

总市值(亿元) 225.24 

总资产(亿元) 255.52 

每股净资产(元) 8.13 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年上半年实现营业收入 83.1 亿元，同比增长 14.7%；实

现归母净利润 7.3 亿元，同比增长 38.5%；EPS 0.60 元。 

 轮胎产销逆势增长，成本下降盈利提升。上半年，受到国内经济增速放缓，提

前实施国六标准的因素影响，汽车产业呈现困难局面，上半年汽车产销量分别

同比下降 14%、12%，公司产品产销逆势实现增长，上半年轮胎产销量分别为

2906 万条、2758 万条，同比增长 8%、8%，其中，海外零售的美国、欧洲、

中东重压、亚太、中南美等区域市场均实现了销量 10%以上的增长，配套市场

方面，成功配套一汽大众捷达、长安福特福瑞斯、雷诺电动、一汽红旗 L5 国宾。

成本方面，由于炭黑、橡胶等价格持续走低，公司第二季度毛利率达到 26.2%，

环比提升 2 个百分点，盈利能力提升明显。 

 全球市场布局，提高市占率。为推动企业全球产业高质量布局，提高市场占有

率，公司实行“5+3”国际化发展战略（即国内五个生产基地，国外三个生产基

地）。国内工厂方面，除了招远、德州、柳州三个生产基地外，第四个工厂已

于 2018 年 7 月在荆门奠基，一期工程预计 2019 年三季度末可顺利投产，届时

可以缩短和东风等周边省份主机厂的配套距离，后期公司仍将会根据市场情况

择机建立国内生产基地；海外工厂方面，2012 年在泰国建设海外第一工厂，2019

年 3 月，公司的第二个海外生产基地塞尔维亚工厂奠基，项目建成后，年可实

现半钢子午线轮胎产能 1200 万条，全钢子午线轮胎产能 160 万条，工程胎及

农用子午胎 2 万条。通过生产基地的国际化优势布局，一方面有利于增强公司

接受订单的灵活性和机动性，提升公司贸易全球化、异地化的实现能力以及抵

御原材料价格波动风险的能力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.22 元、1.41 元、1.70

元，未来三年归母净利润有 20%的复合增长率。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险、国际贸易摩擦的风险、境外经营风险、

安全环保风险、管理风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15301.58  17082.31  19414.43  22123.95  

增长率 9.94% 11.64% 13.65% 13.96% 

归属母公司净利润（百万元） 1181.22  1462.58  1697.88  2039.43  

增长率 12.73% 23.82% 16.09% 20.12% 

每股收益 EPS（元） 0.98  1.22  1.41  1.70  

净资产收益率 ROE 11.80% 13.54% 13.91% 14.67% 

PE 19  15  13  11  

PB 2.25  2.09  1.85  1.62  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：第二季度成本下降，盈利能力提升 

轮胎产销逆势增长，成本下降盈利提升。上半年，受到国内经济增速放缓，提前实施国

六标准的因素影响，汽车产业呈现困难局面，上半年汽车产销量分别同比下降 14%、12%，

公司产品产销逆势实现增长，上半年轮胎产销量分别为 2906 万条、2758 万条，同比增长

8%、8%，其中，海外零售的美国、欧洲、中东重压、亚太、中南美等区域市场均实现了销

量 10%以上的增长，配套市场方面，成功配套一汽大众捷达、长安福特福瑞斯、雷诺电动、

一汽红旗 L5 国宾。成本方面，由于炭黑、橡胶等价格持续走低，公司第二季度毛利率达到

26.2%，环比提升 2 个百分点，盈利能力提升明显。 

图 1：2014 年至今营业收入保持增长趋势   图 2：2014 年至今归母净利润保持增长趋势 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司毛利率回升，期间费用有所增加。由于公司上游原材料价格下跌，带来公司毛利率

的提升。而期间费用方面，公司一直非常注重品牌，因此对品牌的投入和推广一直维持大力

度，广告费同比增加，另外，销售数量增加，运输费和销售服务费也相应增加，因此销售费

用率同比增长；由于人员增加，公司的管理费用率有所提升；由于利息支出增加，汇兑损失

增加，财务费用也相应增加。  

图 3：公司 19 年 H1 毛利率回升  图 4：三费率处于较高水平 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

-20

-10

0

10

20

30

40

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

营业收入（亿元） yoy(%，右轴)

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

0

2

4

6

8

10

12

14

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

归母净利润（亿元） yoy(%，右轴)

0

5

10

15

20

25

30

35

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

毛利率（%）

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%）



 
玲珑轮胎（601966）2019 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

表 1：主要控股参股公司 2019 年上半年业绩（单位：万元） 

名称 关系 总资产 净资产 净利润 

德州玲珑轮胎有限公司 全资子公司 244343 98044 10699 

广西玲珑轮胎有限公司 全资子公司 366827 180269 8016 

LLIT（THAILAND）CO.，LTD 全资子公司 145327 71659 3614 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 全球化布局、高端化配套能力、科技创新和品牌力构成

公司核心竞争力 

2.1 全球化的网络布局优势 

轮胎制造属于资金、技术和劳动密集型产业，近年来，为了迅速壮大公司的体量规模，

加快公司国际化发展的进程，公司积极践行“3+3”战略，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。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。 

为了全面掌握并汲取轮胎行业的前沿科技，提升公司的自主研发水平，迅速赶超世界一

线轮胎品牌，公司近几年先后在中国北京、美国阿克隆等地设立研发机构，与招远本部研发

中心一道，共同形成了覆盖全球的一体化研发格局，在助推公司产品高端化、科技前沿化及

制造智能化等各方面都发挥了重大作用。 

经过四十多年的创新发展，公司在特定区域、特殊使用环境以及特定车型的定向产品的

开发方面取得了较大的进步，凭借着优异的定向开发能力，公司产品畅销全球 180 多个国家

和地区，拥有 20000 多个销售网点。 

2.2 高端化的配套营销优势 

截至目前，公司已为中国一汽、中国重汽、陕西重汽、福田汽车、东风汽车、比亚迪、

吉利汽车、奇瑞汽车、上汽通用五菱、厦门金龙、印度塔塔、巴西现代等国内外 60 多家整

车厂商提供配套，并成为国内轮胎行业唯一一家同时通过通用汽车、福特汽车和大众汽车等

跨国汽车厂商的供应商评审的企业，产品覆盖宝骏 730、比亚迪Ｓ6、红旗国宾车、奇瑞旗

云、吉利帝豪以及通用五菱等主流乘用车型。 

稳定、优质的客户资源，尤其是世界一线车企资源，将有效推动公司新业务的开展和产

品品质的提升，进一步巩固和加强本公司在同行业中的领先优势。 

2.3 前沿化的科研创新优势 

公司拥有国家级企业技术中心、博士后工作站、院士工作站等，建成了国内轮胎行业第

一家室内噪声试验室、滚动阻力试验室，具备完善的研发体系和强大的新产品开发能力。公
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司顺应低碳经济和绿色制造潮流，开发了低滚动阻力、环保、跑气保用、雪地轮胎、低噪声、

抗湿滑等高新技术产品系列。其中“超低断面抗湿滑低噪音乘用子午线轮胎”荣获国家科技

进步二等奖、“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”荣获国家科技

发明二等奖，以上均为国内轮胎行业在轮胎技术领域的最高奖项。 

为了缓解天然橡胶严重依赖进口的困境，顺应世界轮胎行业发展的大潮，公司联合多家

科研机构，发起成立了“蒲公英橡胶产业技术创新战略联盟”,开展了蒲公英乳胶替代天然橡

胶的系列研究，截至目前，公司已经完成了蒲公英橡胶的样胎制作。 

2.4 多元化的品牌推广优势 

公司自进入“十二五”以来，便有意识的加强品牌建设力度，每年都会投入较大的资金，

从品牌形象店搭建、软硬广告投放、自媒体平台建设以及体育营销的经营等多个维度，致力

于玲珑这一民族品牌的战略崛起： 

在体育营销方面，2007 年组建了玲珑轮胎女子赛车队，多次参加汽车拉力锦标赛；赞

助中国女排国家队，征战 2011-2013 年全赛季；2013 年赞助澳大利亚布里斯班足球队，提

前一轮晋级亚冠；赞助德甲沃尔夫斯堡足球俱乐部，成为其 2014-2019 年顶级赞助商；2016

年赞助美国ＮＢＡ克利夫兰骑士队，顺利夺冠；2016 年赞助中国越野拉力赛，助推国内顶

级赛事等。 

在媒体管理方面，公司的微信公众号（公众号：linglonglt）粉丝人数全年净增加 8838

人，关注总人数达到 20171 人，实时更新公司的重大信息，树立公司正面形象。与此同时，

公司通过央视财经频道、新闻频道以及部分地方电视台综合频道等电视节目，通过北京、上

海、深圳等全国各大机场、火车站以及高速公路等交通枢纽，通过《中国化工报》、《大众日

报》以及《中国汽车报》等行业主流的纸质媒体，广泛开展软硬广投入、产品推介、信息发

布等业务，提高玲珑品牌的知名度与美誉度。 

3 盈利预测与评级 

关键假设： 

假设 1：2019-2021 年，公司轮胎销量分别达到 6000 万条、6800 万条、7700 万条，

不含税均价为 282 元/条、283 元/条、285 元/条，毛利率达到 25%、25.1%、25.2%； 

假设 2：原材料价格不发生大幅波动。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

合计 

收入 15301.6  17082.3  19414.4  22123.9  

增速 9.9% 11.6% 13.7% 14.0% 

成本 11674.6  12798.7  14527.9  16534.8  

毛利率 23.7% 25.1% 25.2% 25.3% 

轮胎 收入 15147.00  16920.00  19244.00  21945.00  
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 10.0% 11.7% 13.7% 14.0% 

成本 11571.30  12690.00  14413.76  16414.86  

毛利率 23.6% 25.0% 25.1% 25.2% 

其他业务 

收入 154.58 162.31  170.43  178.95  

增速 5.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 103.28 108.75  114.19  119.90  

毛利率 33.2% 33.0% 33.0% 33.0% 

数据来源：公司公告，西南证券 

预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.22 元、1.41 元、1.70 元，未来三年归母净利润有 20%

的复合增长率。首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 3：可比公司估值表 

代码 简称 
股价 

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

601163.SH 三角轮胎 12.60 0.60 0.78 0.92 1.08 21 16.1 13.7 11.6 

300758.SZ 赛轮轮胎 3.61 0.25 0.37 0.48 0.62 14.4 9.8 7.5 5.8 

可比公司均值 17.7 13 13 8.7 

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

  

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15301.58  17082.31  19414.43  22123.95  净利润 1181.36  1462.75  1698.08  2039.67  

营业成本 11674.58  12798.75  14527.94  16534.76  折旧与摊销 963.01  980.47  1080.67  1164.49  

营业税金及附加 117.49  134.70  151.93  152.66  财务费用 232.67  161.99  205.38  190.29  

销售费用 909.18  1024.94  1164.87  1327.44  资产减值损失 159.72  150.00  150.00  150.00  

管理费用 449.57  1229.93  1397.84  1592.92  经营营运资本变动 -564.52  -291.11  -539.12  -381.70  

财务费用 232.67  161.99  205.38  190.29  其他 -130.28  -136.15  -219.32  -82.86  

资产减值损失 159.72  150.00  150.00  150.00  经营活动现金流净额 1841.97  2327.94  2375.70  3079.90  

投资收益 18.17  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1569.54  -750.00  -1500.00  -1500.00  

公允价值变动损益 19.59  9.80  11.43  12.25  其他 -1487.00  9.80  11.43  12.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3056.54  -740.20  -1488.57  -1487.75  

营业利润 1278.64  1591.81  1827.90  2188.13  短期借款 430.60  -2935.20  -156.02  -791.32  

其他非经营损益 -47.46  -20.01  -23.55  -26.91  长期借款 1629.17  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1231.18  1571.80  1804.35  2161.22  股权融资 0.07  0.00  0.00  0.00  

所得税 49.82  109.04  106.26  121.55  支付股利 -314.40  -236.24  -292.52  -339.58  

净利润 1181.36  1462.75  1698.08  2039.67  其他 1363.50  -1137.19  -205.38  -190.29  

少数股东损益 0.14  0.18  0.20  0.25  筹资活动现金流净额 3108.95  -4308.63  -653.91  -1321.19  

归属母公司股东净利润 1181.22  1462.58  1697.88  2039.43  现金流量净额 2051.23  -2720.89  233.21  270.95  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4429.12  1708.23  1941.44  2212.39  成长能力         

应收和预付款项 3918.05  4137.08  4737.84  5422.96  销售收入增长率 9.94% 11.64% 13.65% 13.96% 

存货 2447.33  2919.23  3403.97  3774.93  营业利润增长率 14.61% 24.49% 14.83% 19.71% 

其他流动资产 1243.24  1373.41  1543.88  1741.94  净利润增长率 12.76% 23.82% 16.09% 20.12% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 5.78% 10.51% 13.89% 13.78% 

投资性房地产 58.33  58.33  58.33  58.33  获利能力         

固定资产和在建工程 11466.40  11254.38  11692.16  12046.11  毛利率 23.70% 25.08% 25.17% 25.26% 

无形资产和开发支出 789.25  771.24  753.24  735.24  三费率 10.40% 14.15% 14.26% 14.06% 

其他非流动资产 1441.75  1441.31  1440.86  1440.42  净利率 7.72% 8.56% 8.75% 9.22% 

资产总计 25793.46  23663.21  25571.72  27432.33  ROE 11.80% 13.54% 13.91% 14.67% 

短期借款 4781.11  1845.91  1689.90  898.58  ROA 4.58% 6.18% 6.64% 7.44% 

应付和预收款项 4039.80  4478.51  4960.71  5707.41  ROIC 10.06% 10.41% 11.66% 12.83% 

长期借款 2956.18  2956.18  2956.18  2956.18  EBITDA/销售收入 16.17% 16.01% 16.04% 16.01% 

其他负债 4000.84  3580.73  3757.49  3962.63  营运能力         

负债合计 15777.93  12861.34  13364.28  13524.79  总资产周转率 0.68  0.69  0.79  0.83  

股本 1200.00  1200.01  1200.01  1200.01  固定资产周转率 1.56  1.60  1.69  1.86  

资本公积 2665.55  2665.55  2665.55  2665.55  应收账款周转率 5.60  5.44  5.62  5.59  

留存收益 5701.83  6928.16  8333.52  10033.37  存货周转率 4.88  4.61  4.53  4.58  

归属母公司股东权益 10007.56  10793.72  12199.08  13898.93  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 79.28% — — — 

少数股东权益 7.98  8.15  8.36  8.60  资本结构         

股东权益合计 10015.54  10801.87  12207.44  13907.53  资产负债率 61.17% 54.35% 52.26% 49.30% 

负债和股东权益合计 25793.46  23663.21  25571.72  27432.33  带息债务/总负债 60.45% 51.33% 48.23% 41.81% 

         流动比率 1.14  1.33  1.43  1.59  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.91  0.95  1.01  1.13  

EBITDA 2474.32  2734.26  3113.95  3542.92  股利支付率 26.62% 16.15% 17.23% 16.65% 

PE 19.07  15.40  13.27  11.04  每股指标         

PB 2.25  2.09  1.85  1.62  每股收益 0.98  1.22  1.41  1.70  

PS 1.47  1.32  1.16  1.02  每股净资产 8.34  8.99  10.17  11.58  

EV/EBITDA 10.68  9.39  8.12  6.84  每股经营现金 1.53  1.94  1.98  2.57  

股息率 1.40% 1.05% 1.30% 1.51% 每股股利 0.26  0.20  0.24  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意
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本报告及附录版权为西南证券所有，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

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告
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玲珑轮胎（601966）2019 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分 

西南证券研究发展中心 

上海 
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王慧芳 高级销售经理 021-68415861 17321300873 whf@swsc.com.cn 
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吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 

金悦 销售经理 021-68415380 15213310661 jyue@swsc.com.cn 

北京 
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路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


