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[Table_Main] 
天胶真菌病影响有限，三季度业绩创新高 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 15,302 17,406 19,745 21,944 

同比（%） 9.9% 13.8% 13.4% 11.1% 

归母净利润（百万元） 1,181 1,548 1,809 2,246 

同比（%） 12.7% 31.1% 16.9% 24.2% 

每股收益（元/股） 0.98 1.29 1.51 1.87 

P/E（倍） 21.33 16.28 13.93 11.22      
 

事件：公司发布 2019 年三季报，报告期内实现营业收入 125.09 亿元，同

比增长 13.26%；实现归母净利润 12.14 亿元，同比增长 37.38%。 

投资要点 

 2019 年 Q3 业绩创新高，产销量逆势增长：公司前三季度实现归母净利
润 12.14 亿元，其中 Q3 单季度实现 4.89 亿元，创历史新高。在汽车市
场同比下滑的情况下，公司积极开拓销售市场，提升产品质量，实现
2019 年第三季度生产轮胎 1574.22 万条，同比增长 16.60%，销售轮胎
1470.50 万条，同比增长 10.85%。 

 天胶真菌病实际影响有限：泰国橡胶管理局近日表示，泰国主要橡胶种
植区Narathiwat受到真菌病暴发的袭击，可能导致这一区域的产量减半。
由于该地区的年产胶量约为 20 万吨，占泰国总产量的比例仅为 4%，且
病情暂没有特别严重，同时考虑到公司天胶采购渠道遍布东南亚多个国
家，因此，天胶真菌病导致对公司原材料成本增加的影响仍十分有限。 

 海外布局及新增产能投产加速业绩释放：公司早在 2012 年就启动了泰
国玲珑的建设项目，目前公司的海外布局已获得正反馈，在双反、中美
贸易摩擦过程中，泰国工厂的作用日益突出。同时，公司的“5+3”全
球战略推进顺利，在建产能包括湖北荆门、塞尔维亚等地项目，预计
2020 年产能将达到 9000 万条/年，因此新增产能的投产有望持续加速公
司业绩的释放。 

 供给侧改革尚未结束，轮胎头部企业有望由大变强：纵观全球市场，普
利司通、米其林和固特异长期位居轮胎行业的前三甲，三者市场份额合
计占比 38.6%。目前国内轮胎行业结构性过剩，随着供给侧改革的推进，
中小产能逐渐出清，国内市场正处于向头部轮胎企业集中的过程中，中
国轮胎企业有望由大变强，未来有望进一步提升市场份额。 

 专注打造战略力、产品力、创新力、品牌力四大核心动能：公司拥有全
球 6 个研发机构、16000 多名员工，为全球多家知名汽车厂 100 多个生
产基地提供配套服务，成为奥迪、大众、通用、福特、雷诺日产等世界
一流汽车厂的全球供应商，产品销往 180 多个国家和地区，位居世界轮
胎 20 强、稳保中国轮胎前 3 强，亚洲品牌 500 强，为实现成为世界一
流轮胎企业的战略目标奠定了坚实基础。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为
15.48 亿元、18.09 亿元和 22.46 亿元，EPS 分别为 1.29 元、1.51 元和 1.87

元，当前股价对应 PE 分别为 16X、14X 和 11X。维持“买入”评级。 

 风险提示：新产能投产进度不及预期；原材料价格大幅波动 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.00 

一年最低/最高价 13.02/22.00 

市净率(倍) 2.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
25200.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.81 

资产负债率(%) 57.75 

总股本(百万股) 1200.01 

流通A股(百万股) 1200.01  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
玲珑轮胎三大财务预测表 

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

流动资产 12,038 12,767 13,335 14,279   营业收入 15,302 17,406 19,745 21,944 

  现金 4,429 4,410 3,949 4,389   减:营业成本 11,675 13,297 15,021 16,291 

  应收账款 2,912 2,974 3,703 3,718      营业税金及附加 117 135 153 170 

  存货 2,447 2,794 3,127 3,295      营业费用 909 940 1,086 1,339 

  其他流动资产 2,249 2,589 2,556 2,877        管理费用 1,000 1,044 1,204 1,372 

非流动资产 13,756 14,872 16,029 16,780      财务费用 233 301 309 308 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 160 52 59 66 

  固定资产 10,130 11,237 12,382 13,146   加:投资净收益 18 11 13 13 

  在建工程 1,336 1,302 1,276 1,221      其他收益 20 13 15 15 

  无形资产 789 833 870 912   营业利润 1,279 1,661 1,942 2,426 

  其他非流动资产 1,500 1,500 1,501 1,501   加:营业外净收支  -47 -29 -35 -33 

资产总计 25,793 27,638 29,364 31,059   利润总额 1,231 1,631 1,906 2,393 

流动负债 10,549 12,011 13,098 13,806   减:所得税费用 50 83 97 146 

短期借款 4,781 4,781 5,708 5,674      少数股东损益 0 -0 -0 -0 

应付账款 2,104 2,434 2,692 2,868   归属母公司净利润 1,181 1,548 1,809 2,246 

其他流动负债 3,665 4,796 4,698 5,264   EBIT 1,702 1,932 2,215 2,701 

非流动负债 5,229 4,424 3,598 2,689   EBITDA 2,665 2,865 3,322 3,981 

长期借款 4,756 3,951 3,126 2,216                                                                              

其他非流动负债 472 472 472 472   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 15,778 16,435 16,696 16,495   每股收益(元) 0.98 1.29 1.51 1.87 

少数股东权益 8 8 8 8   每股净资产(元) 8.11 9.10 10.32 11.91 

归属母公司股东权益 10,008 11,196 12,660 14,557   

发行在外股份(百万

股) 1200 1200 1200 1200 

负债和股东权益 25,793 27,638 29,364 31,059   ROIC(%) 7.9% 8.6% 9.1% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 11.8% 13.8% 14.3% 15.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 23.7% 23.6% 23.9% 25.8% 

经营活动现金流 1,842 3,019 2,286 4,016   销售净利率(%) 7.7% 8.9% 9.2% 10.2% 

投资活动现金流 -3,057 -2,025 -2,235 -2,004 

 

资产负债率(%) 61.2% 59.5% 56.9% 53.1% 

筹资活动现金流 3,109 -1,013 -512 -1,572   收入增长率(%) 9.9% 13.8% 13.4% 11.1% 

现金净增加额 2,051 -19 -461 440   净利润增长率(%) 12.7% 31.1% 16.9% 24.2% 

折旧和摊销 963 933 1,107 1,280  P/E 21.33 16.28 13.93 11.22 

资本开支 2,470 1,116 1,157 751  P/B 2.59 2.31 2.03 1.76 

营运资本变动 -625 261 -910 209  EV/EBITDA 11.71 10.77 9.47 7.56 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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