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进军德国MAN 配套体系，拟募资加速

发展 

——玲珑轮胎（601966）公司动态点评 

 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13918  15302  16879  18934  21353  

YoY(%) 32.3% 9.9% 10.3% 12.2% 12.8% 

净利润 1048  1181  1662  1931  2308  

YoY(%) 3.7% 12.7% 40.7% 16.2% 19.5% 

摊薄 EPS 0.87 0.98 1.39 1.61 1.92 

P/E(倍) 27.83  24.70  17.55  15.11 12.64  

资料来源：长城证券研究所 

 事件：①2 月 17 日，公司发布公告，拟公开增发股份总数不超过 1 亿股，

拟募集资金总额不超过 20 亿元，用于玲珑轮胎荆门工厂 800 万条/年半钢

胎和 120 万条/年全钢胎生产项目。②2 月 13 日，公司官方微信公众号发

布，玲珑轮胎通过了德国曼恩（MAN）商用车股份公司进行的现场审核，

进入世界一流商用车配套体系。我们认为，公司在曼恩公司取得的突破，

彰显了公司雄厚的实力。另外，本次募资有望加速公司发展，进一步提

升公司在轮胎行业的竞争力。 

 拟公开增发股票募集 20 亿元资金，荆门项目进展有望加速：2 月 17 日，

公司发布公告，拟公开增发股份总数不超过 1 亿股，拟募集资金总额不超

过 20 亿元，扣除发行费用后将全部用于荆门年产 800 万套半钢和 120 万

套全钢高性能轮胎生产项目和补充流动资金。公司荆门年产 800 万套半钢

和 120 万套全钢高性能轮胎生产项目预计总投资 31.2675 亿元，拟投入募

集资金 14 亿元，拟转入补充流动资金 6 亿元。我们认为公司募集资金用

于荆门项目的建设有以下两点好处：（1）费用层面，湖北荆门地理位置四

通八达，可以辐射四川、重庆、江西、陕西等各大主机厂和零售客户，可

以大幅提升产品交付速度，降低物流费用。（2）配套层面，目前公司正在

积极推进东风雪铁龙、东风雷诺、东风日产等项目，荆门汽车及零部件产

业集群优势明显，为公司发展子午胎项目提供了广阔的市场空间和发展机

遇。 

 配套战略坚定实施，成功进入世界一流商用车配套体系：2 月 13 日，玲

珑轮胎官方微信公众平台披露，经过为期三天的现场审核，玲珑轮胎泰国

TBR 工厂已经顺利通过德国曼恩（MAN）商用车公司的潜在供应商考核，

成功进入德国曼恩（MAN）的供应商体系。德国曼恩商用车辆股份有限

公司是曼恩集团旗下最大的有限公司，其重卡汽车品牌知名度排名世界前

五，公司产品种类齐全、服务网络遍布全球。2018 年曼恩商用车全球营

收 121 亿欧元，同比增涨 9%，其中卡车业务总销量 9.5 万辆，同比增长
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14%。我们坚定看好玲珑轮胎持续进军配套市场的战略方针，认为公司成

功进入曼恩商用车的供应商体系有以下两点好处：（1）产品层面，公司

进入曼恩供应体系说明玲珑轮胎在配套端的技术研发、质量管理、及时交

付等方面已经得到了外资龙头的认可，公司资质达到了国际先进水平。（2）

品牌层面，本次配套端的突破有望进一步提升公司在整车配套市场的品牌

影响力和市场认可度，也为公司在外资整车厂的进一步配套突破打下了基

础。 

 投资建议：公司作为国内轮胎行业龙头企业之一，与国内同行相比，在配

套市场具备优势，有望率先迎来收获期。我们看好公司在配套市场的长期

布局，随着公司在配套市场逐步发力，公司品牌力有望不断提升，进一步

提升成长空间。预计 2019-2021 年，公司实现营收 168.79 亿、189.34 亿、

213.53 亿，同比增长 10.3%、12.2%、12.8%；实现归母净利润 16.62 亿、

19.31 亿、23.08 亿，同比增长 40.7%、16.2%、19.5%，对应 PE 17.35X、

15.11X、12.64X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；汽车销量增长不及预期，配套市场开拓

进展低于预期，疫情控制不及预期等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13918.07  15301.58  16879.18  18933.56  21353.41   成长能力 

  
   

营业成本 10596.77  11674.58  12481.35  13870.44  15578.30   营业收入增长 32.3% 9.9% 10.3% 12.2% 12.8% 

销售费用 759.30  909.18  1046.51  1192.81  1345.26   营业成本增长 39.6% 10.2% 6.9% 11.1% 12.3% 

管理费用 874.45  449.57  1097.15  1249.61  1366.62   营业利润增长 5.0% 14.6% 38.3% 16.5% 19.7% 

财务费用 344.25  232.67  209.24  210.90  178.45   利润总额增长 -0.1% 9.7% 41.4% 16.2% 19.5% 

投资净收益 -3.40  18.17  18.17  18.17  18.17   净利润增长 3.7% 12.7% 40.7% 16.2% 19.5% 

营业利润 1115.65  1278.64  1768.76  2059.93  2466.53   盈利能力           

营业外收支 7.07  -47.46  -27.96  -37.71  -49.84   毛利率 23.9% 23.7% 26.1% 26.7% 27.0% 

利润总额 1122.72  1231.18  1740.80  2022.22  2416.69   销售净利率 7.5% 7.7% 9.8% 10.2% 10.8% 

所得税 75.04  49.82  78.34  91.00  108.75   ROE 12.0% 11.8% 14.7% 14.8% 15.3% 

少数股东损益 -0.15  0.14  0.20  0.23  0.28   ROIC 8.5% 7.9% 9.1% 9.7% 10.6% 

净利润 1047.83  1181.22  1662.26  1930.98  2307.66   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.5% 5.9% 6.2% 6.3% 6.3% 

流动资产 7969.72  12037.74  12777.36  13245.61  15492.67   管理费用/营业收入 6.3% 2.9% 6.5% 6.6% 6.4% 

货币资金 2284.08  4429.12  5160.78  4978.17  5889.16   财务费用/营业收入 2.5% 1.5% 1.2% 1.1% 0.8% 

应收账款 2262.35  2911.95  3225.94  3417.42  4075.01   投资收益/营业利润 -0.3% 1.4% 1.0% 0.9% 0.7% 

应收票据 907.80  773.10  1092.01  1071.83  1368.56   所得税/利润总额 6.7% 4.0% 4.5% 4.5% 4.5% 

存货 2154.67  2447.33  2647.10  2901.07  3208.06   应收账款周转率 6.82  5.91  5.50  5.70  5.70  

非流动资产 11416.27  13755.73  13671.27  14213.11  14691.01   存货周转率 5.26  5.07  4.90  5.00  5.10  

固定资产 9432.20  10130.25  10437.04  10856.60  11257.55   流动资产周转率 1.89  1.53  1.36  1.46  1.49  

资产总计 19386.00  25793.46  26448.62  27458.72  30183.68   总资产周转率 0.75  0.68  0.65  0.70  0.74  

流动负债 9089.60  10549.33  11005.44  11158.86  12719.21   偿债能力           

短期借款 4350.51  4781.11  5000.00  5200.00  5500.00   资产负债率 55.1% 61.2% 57.2% 52.5% 50.1% 

应付款项 2898.27  3629.69  3163.47  4157.60  3985.99   流动比率 0.88  1.14  1.16  1.19  1.22  

非流动负债 1590.01  5228.60  4125.18  3269.04  2398.72   速动比率 0.64  0.91  0.92  0.93  0.97  

长期借款 1327.01  4756.10  3796.40  2914.28  2013.37   每股指标（元）           

负债合计 10679.62  15777.93  15130.62  14427.90  15117.93   EPS 0.87  0.98  1.39  1.61  1.92  

股东权益 8706.38  10015.54  11318.00  13030.82  15065.75   每股净资产 7.25  8.11  9.20  10.63  12.32  

股本 1200.00  1200.00  1200.01  1200.01  1200.01   每股经营现金流 0.55  1.44  2.16  2.15  3.09  

留存收益 4835.01  5701.83  7030.96  8478.16  10176.83   每股经营现金/EPS 0.63  1.46  1.56  1.33  1.61  

少数股东权益 6.34  7.98  8.18  8.41  8.69   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 19386.00  25793.46  26448.62  27458.72  30183.68   PE 27.83  24.70  17.55  15.11 12.64  

现金流量表     （百万）   PEG 2.96  1.02  0.82  0.56  0.42  

经营活动现金流量 1118.87  1841.97  2589.47  2577.07  3705.80   PB 3.07  2.74  2.42  2.09  1.81  

其中营运资本减少  -1599.87  -543.88  -311.65  -714.72  -92.62   EV/EBITDA 13.63  12.27  10.18  8.89  7.36  

投资活动现金流 -1342.71  -3056.54  -820.24  -1691.51  -1789.94   EV/SALES 2.24  2.14  1.87  1.65  1.39  

其中资本支出 1382.89  2470.47  430.26  370.15  348.32   EV/IC 2.02  1.59  1.48  1.39  1.24  

融资活动现金流 499.81  3108.95  -1037.56  -1068.17  -1004.87   ROIC/WACC 1.02  0.95  1.09  1.14  1.21  

净现金总变化 195.44  2051.23  731.66  -182.61  910.99   REP 1.98  1.67  1.36  1.22  1.03  

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任
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特别声明 
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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