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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

“6+6”战略升级，打造世界玲珑，进入行业前五 

 
 [Table_Summary]  事件：3 月 28 日，公司发布《中长期发展战略规划（2020-2030 年）

纲要》，同时拟投资 48.9 亿元于吉林长春建设国内第五个生产基地。 

 

主要观点： 

1.战略升级，2030 年进入世界轮胎行业 TOP5 

根据《纲要》，公司力争到 2030 年期间实现轮胎产销量 1.6 亿条，

实现销售收入超 800 亿元，其中国内销售和海外销售各 50%。不断提

升 17 寸及以上大规格产品的市场份额，17 寸以上大寸口产品销量占

比 2025 年达到 60%，2030 年提升至 75%。按营收测算，玲珑全球市占

率将超过 5%，比肩德国大陆轮胎与日本住友橡胶，进入世界前五。单

条轮胎的单价从 2019 年 282 元提升至目标单价 500 元，产品品牌力将

实现大幅提升。 

从 2019 年前三季度表现看，公司单价偏稳，毛利率提升，产销量增速

明显高于行业平均水平。 

2.“5+3”战略升级至“6+6”战略 

目前公司在国内已拥有招远、德州、柳州、荆门四个生产基地，第四

个生产基地荆门工厂产能规划1446万套高性能子午线轮胎，预计2023

年达产。第五个工厂规划建设规模为年产 1400 万套高性能子午线轮

胎，预计 2025 年达产。同时结合产品结构调整，淘汰落后轮胎产能

1100 万条。在海外，泰国玲珑现已达到年产 1700 万套高性能子午线

轮胎的产能。欧洲玲珑塞尔维亚年产能规划 1362 万套高性能子午线轮

胎，预计 2025 年全部达产。第三个国外生产基地 2021 年前确定选址，

规划建设规模年产 1700 万套高性能子午线轮胎和 2万套非公路轮胎，

预计 2025 年达到设计产能。剩余四个工厂（含三个海外、一个国内初

步规划规模为单体工厂 1360 万套高性能子午线轮胎和部分特种轮

胎）。 

按照公司最新国内投资长春基地为 49 亿，国外投资塞尔维亚基地为

61 亿，测算公司实现 6+6 生产基地规划，总体资本支出为 660 亿，目

前尚需投资 1+4 生产基地，资本支出合计 293 亿元，未来 10 年年均需

投资 29 亿元。在中国轮胎行业面临各种反倾销调查背景下，海外建

厂直接出口销售具有重要意义，将大大增加公司产品的竞争优势，提

高经济效益。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,200/1,187 

总市值/流通(百万元) 23,760/23,507 

12 个月最高/最低(元) 24.31/15.60 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

玲珑轮胎（601966）《【太平洋化工】

玲珑轮胎三季报点评：持续景气，

打 造 国 际 化 民 族 品 牌 》

--2019/10/28 

玲珑轮胎（601966）《【太平洋化工】

玲珑轮胎 2018H1 中报点评：经营稳

定，逆势扩张，业绩同比+21%》

--2018/08/05 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：柳强 

电话：010-88321949 

E-MAIL：liuqiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190518060003 
 

(13%)

(3%)

7%

17%

27%

37%

19
/4

/1

19
/6

/1

19
/8

/1

19
/1

0
/1

19
/1

2
/1

20
/2

/1

玲珑轮胎 沪深300 

[Table_Message] 2020-03-29 

公司点评报告 

买入/维持 

 玲珑轮胎(601966) 
目标价：25.16 

昨收盘：19.8 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 “6+6”战略升级，打造世界玲珑，进入行业前五 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

3.携手一汽集团，提升东北地区市场份额 

2019 年 7月，一汽集团披露了未来三年的“三大行动”，重点提升自

主品牌销量。按照一汽集团 2023 年销量 590 万辆，2025 年销量 700

万辆的规划以及目前在长春汽开区的项目扩建规划，未来仅一汽集团

吉林省地区的轮胎需求将翻倍，乘用车轮胎需求达到 1570 万条，卡

客车轮胎需求达到 330 万条。另外随着公司与宝马、中集、福特、奇

瑞、金杯等主机厂合作的深入，配套市场将进一步提升.按照各汽车厂

的产能规划，预计到 2025 年玲珑轮胎在东北三省合作主机厂乘用车配

套轮胎将达到 800 万条，卡客车配套轮胎将达到 150 万条。 

公司拟于长春建设产能为半钢胎 1200 万条、全钢胎 200 万条、翻新轮

胎 20万条生产基地，2020 年 9 月开工至 2025 年 8月全部完工。分三

期建设，一期产能为 120 万条全钢胎，二期产能 40万条全钢胎，600

万条半钢胎，三期产能为 40 万条全钢胎，600 万条半钢胎，20万条翻

新胎。公司测算长春基地全部达产营业收入 44.4 亿元，净利润为 3.56

亿元，对应净利率为 8%，单条售价为 312 元，单条净利润为 25 元。 

4.盈利预测及评级 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 16.46 亿元、17.74 亿

元、19.31 亿元，对应 EPS 1.37 元、1.48 元、1.61 元，PE 14.4X、

13.4X、12.3X。考虑公司海外轮胎生产基地竞争优势突出，“6+6”

战略稳步实施，品牌优势逐渐提升，维持“买入”评级。 

 

风险提示：贸易政策变化、原料价格波动、汇率波动、项目投产进度

不及预期、汽车行业增速下滑。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 15,302 17,049 18,575 20,238 

（+/-%） 9.9% 11.4% 9.0% 9.0% 

净利润(百万元） 1,181 1,646 1,774 1,931 

（+/-%） 12.7% 39.4% 7.7% 8.8% 

摊薄每股收益(元) 0.98 1.37 1.48 1.61 

市盈率(PE) 20.1 14.4 13.4 12.3 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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资料来源：Wind，太平洋证券研究院  

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 4,429 6,253 8,121 10,009 营业收入 15,302 17,049 18,575 20,238

应收票据 773 773 773 773 营业成本 11,675 12,630 13,844 15,165

应收账款 2,912 3,244 3,535 3,851 营业税金及附加 117 131 143 155

预付账款 200 216 237 259 销售费用 909 1,013 1,103 1,202

存货 2,447 2,648 2,902 3,179 管理费用 450 501 546 595

其他流动资产 1,277 1,277 1,277 1,277 研发费用 550 721 786 850

流动资产合计 12,038 14,411 16,844 19,348 财务费用 233 312 273 227

其他长期投资 58 58 58 58 资产减值损失 160 10 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 20 1 1 1

固定资产 10,130 9,699 9,372 9,145 投资收益 18 31 20 20

在建工程 1,336 1,470 1,617 1,778 营业利润 1,279 1,763 1,896 2,060

无形资产 789 789 789 789 营业外收入 19 19 19 19

其他非流动资产 1,442 1,442 1,442 1,442 营业外支出 67 67 67 67

非流动资产合计 13,756 13,458 13,278 13,213 利润总额 1,231 1,716 1,849 2,012

资产合计 25,793 27,869 30,122 32,561 所得税 50 69 75 81

短期借款 4,781 4,925 5,072 5,224 净利润 1,181 1,646 1,774 1,931

应付票据 1,526 1,526 1,526 1,526 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 2,104 2,276 2,495 2,733 归属母公司净利润 1,181 1,646 1,774 1,931

预收款项 218 242 264 288 NOPLAT 1,536 1,970 2,066 2,179

其他应付款 1,075 1,075 1,075 1,075 EPS（摊薄） 0.98 1.37 1.48 1.61

一年内到期的非流动负债 535 535 535 535

其他流动负债 311 311 311 311 主要财务比率

流动负债合计 10,549 10,890 11,278 11,692 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 2,956 3,045 3,136 3,230 成长能力

应付债券 1,800 1,800 1,800 1,800 营业收入增长率 9.9% 11.4% 9.0% 9.0%

其他非流动负债 472 472 472 472 EBIT增长率 1.5% 28.2% 4.9% 5.5%

非流动负债合计 5,229 5,317 5,409 5,503 归母公司净利润增长率 12.7% 39.4% 7.7% 8.8%

负债合计 15,778 16,207 16,687 17,194 获利能力

归属母公司所有者权益 10,008 11,654 13,427 15,358 毛利率 23.7% 25.9% 25.5% 25.1%

少数股东权益 8 8 8 9 净利率 7.7% 9.7% 9.5% 9.5%

所有者权益合计 10,016 11,662 13,436 15,367 ROE 11.8% 14.1% 13.2% 12.6%

负债和股东权益 25,793 27,869 30,122 32,561 ROIC 8.0% 9.4% 9.1% 8.8%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 61.2% 58.2% 55.4% 52.8%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 债务权益比 105.3% 92.4% 82.0% 73.3%

经营活动现金流 1,763 2,608 2,691 2,740 流动比率 114.1% 132.3% 149.4% 165.5%

现金收益 2,514 3,017 3,068 3,146 速动比率 90.9% 108.0% 123.6% 138.3%

存货影响 -293 -200 -255 -277 营运能力

经营性应收影响 -782 -359 -316 -344 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6

经营性应付影响 1,127 197 240 262 应收账款周转天数 69 69 69 69

其他影响 -804 -47 -47 -47 应付账款周转天数 65 65 65 65

投资活动现金流 -3,389 -705 -789 -870 存货周转天数 75 75 75 75

资本支出 -2,788 -737 -810 -891 每股指标（元）

股权投资 18 31 20 20 每股收益 0.98 1.37 1.48 1.61

其他长期资产变化 -619 1 1 1 每股经营现金流 1.47 2.17 2.24 2.28

融资活动现金流 3,739 -79 -34 19 每股净资产 8.34 9.71 11.19 12.80

借款增加 3,634 232 239 246 估值比率

财务费用 -233 -312 -273 -227 P/E 20.1 14.4 13.4 12.3

股东融资 128 0 0 0 P/B 2.4 2.0 1.8 1.5

其他长期负债变化 209 0 0 0 EV/EBITDA 13.4 11.1 10.9 10.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售 韦洪涛 13269328776 weiht@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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