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[Table_Title] 可选消费 汽车与汽车零部件 

泰国工厂盈利贡献超预期，“6+6”战略稳步推进 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年报，报告期实现营业收入 171.64 亿元、同比

+12.17%；归母净利润 16.68 亿元、同比+41.2%。其中第四季度单季度

营业收入 46.55 亿元，同比+9.36%，环比+10.85%；归母净利润 4.54

亿元，同比+52.57%，环比-7.31%。公司拟每 10 股派 4.3 元。 

 

主要观点： 

1.售价提升，成本略减，全年盈利能力大幅提升 

2019 年，公司全年轮胎产量 6195 万条、同比+12.17%；销售量 5899

万条、产销比 95%；单条销售均价约 290.94 元、同比+1.61%；单条毛

利约为 77.13 元，同比+12.52%；单条成本 213.82 元，同比-1.82%。

其中半钢胎产量同比+11.39%、全钢胎+15.88%、斜交胎+21.97%。公司

2019 年 17 寸以上轮胎销量占比较 2018 年提升近 5个百分点，持续提

升盈利能力，产品结构优化。其中泰国工厂全年净利润达到 13.19 亿，

其中下半年实现净利润 8.42 亿元，盈利能力突出。 

2.产能释放稳步推进，配套市场实现突破 

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）。 

2019 年招远玲珑半钢增加 200 万套，全钢增加 10 万套；德州玲珑半

钢增加 250 万套；泰国玲珑半钢增加 200 万套，全钢增加 55万套；广

西玲珑特胎增加 1 万套，全钢增加 70 万套。现有招远半钢产能 3000

万条，全钢 510 万条、斜交 100 万条；德州半钢 600 万条，全钢 220

万条；泰国半钢 1500 万条，全钢 200 万条；广西半钢 1000 万条，广

西全钢 100 万条，特胎 1万条。公司大众捷达主胎批量供货、福特福

 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) 23,904/23,649 

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】

玲珑轮胎动态点评：“6+6”战略升

级，打造世界玲珑，进入行业前五》

--2020/03/30 

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 
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睿斯主胎量产、成功配套雷诺电动车 BBG，并进入广汽传祺、三菱等

主机厂的配套体系，成为比亚迪最重要的轮胎供应商之一。 

3.盈利预测及评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 17.74 亿元、19.31 亿

元，22.32 亿，对应 EPS 1.48 元、1.61 元，1.86 元，PE 13.5X、12.4X、

10.7X。短期关注因疫情造成汽车消费及轮胎替换需求明显下降，但

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： 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 17,164 19,094 21,406 23,610 

（+/-%） 12.2% 11.2% 12.1% 10.3% 

净利润(百万元） 1,668 1,774 1,931 2,232 

（+/-%） 41.2% 6.4% 8.9% 15.6% 

摊薄每股收益(元) 1.39 1.48 1.61 1.86 

市盈率(PE) 14.3 13.5 12.4 10.7 

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 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

货币资金 3,744 3,975 4,184 4,594 营业收入 17,164 19,094 21,406 23,610

应收票据 0 0 0 0 营业成本 12,614 14,373 16,185 17,678

应收账款 2,720 3,025 3,392 3,741 营业税金及附加 98 109 122 134

预付账款 316 360 405 443 销售费用 1,064 1,184 1,271 1,402

存货 2,759 3,143 3,540 3,866 管理费用 520 578 629 694

其他流动资产 614 614 614 614 研发费用 730 808 905 992

流动资产合计 10,152 11,118 12,134 13,258 财务费用 321 295 348 458

其他长期投资 72 72 72 72 资产减值损失 -230 10 5 5

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 21 1 1 1

固定资产 11,612 12,791 14,086 15,509 投资收益 -4 20 20 20

在建工程 1,395 1,535 1,689 1,857 营业利润 1,648 1,759 1,960 2,268

无形资产 761 761 761 761 营业外收入 22 20 20 20

其他非流动资产 1,828 1,828 1,828 1,828 营业外支出 5 5 5 5

非流动资产合计 15,669 16,988 18,437 20,028 利润总额 1,665 1,774 1,976 2,283

资产合计 25,821 28,106 30,571 33,286 所得税 -2 0 44 51

短期借款 3,279 3,378 3,479 3,583 净利润 1,667 1,774 1,931 2,232

应付票据 1,932 1,932 1,932 1,932 少数股东损益 0 0 0 0

应付账款 2,097 2,389 2,690 2,938 归属母公司净利润 1,668 1,774 1,931 2,232

预收款项 432 480 539 594 NOPLAT 2,139 2,043 2,241 2,649

其他应付款 1,364 1,364 1,364 1,364 EPS（摊薄） 1.39 1.48 1.61 1.86

一年内到期的非流动负债 1,431 1,431 1,431 1,431

其他流动负债 218 218 218 218 主要财务比率

流动负债合计 10,753 11,192 11,653 12,061 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 2,374 2,445 2,519 2,594 成长能力

应付债券 1,893 1,893 1,893 1,893 营业收入增长率 12.2% 11.2% 12.1% 10.3%

其他非流动负债 529 529 529 529 EBIT增长率 33.6% -4.5% 12.2% 18.2%

非流动负债合计 4,796 4,867 4,941 5,016 归母公司净利润增长率 41.2% 6.4% 8.9% 15.6%

负债合计 15,549 16,060 16,594 17,077 获利能力

归属母公司所有者权益 11,026 12,800 14,731 16,962 毛利率 26.5% 24.7% 24.4% 25.1%

少数股东权益 6 6 6 6 净利率 9.7% 9.3% 9.0% 9.5%

所有者权益合计 11,032 12,806 14,737 16,968 ROE 15.1% 13.9% 13.1% 13.2%

负债和股东权益 26,581 28,865 31,330 34,045 ROIC 11.7% 10.2% 10.2% 10.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 58.5% 55.6% 53.0% 50.2%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 债务权益比 86.2% 75.6% 66.8% 59.1%

经营活动现金流 5,420 2,873 3,152 3,737 流动比率 94.4% 99.3% 104.1% 109.9%

现金收益 3,204 3,262 3,591 4,137 速动比率 68.8% 71.3% 73.8% 77.9%

存货影响 -311 -385 -396 -327 营运能力

经营性应收影响 1,079 -360 -417 -392 总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7

经营性应付影响 903 341 359 304 应收账款周转天数 57 57 57 57

其他影响 544 15 15 15 应付账款周转天数 60 60 60 60

投资活动现金流 -2,917 -2,516 -2,770 -3,049 存货周转天数 79 79 79 79

资本支出 -2,576 -2,537 -2,791 -3,070 每股指标（元）

股权投资 -4 20 20 20 每股收益 1.39 1.48 1.61 1.86

其他长期资产变化 -337 1 1 1 每股经营现金流 4.52 2.39 2.63 3.11

融资活动现金流 -2,011 -126 -174 -278 每股净资产 9.19 10.67 12.28 14.14

借款增加 -1,095 170 175 180 估值比率

财务费用 -321 -295 -348 -458 P/E 14.3 13.5 12.4 10.7

股东融资 -651 0 0 0 P/B 2.2 1.9 1.6 1.4

其他长期负债变化 57 0 0 0 EV/EBITDA 10.4 10.2 9.2 8.0

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 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

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 

华东销售 秦娟娟 18717767929 qinjj@tpyzq.com 

华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 

华东销售 慈晓聪 18621268712 cixc@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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