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[Table_Main] 
业绩逆势增长，新零售市场取得佳绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 17,164 19,391 21,594 22,780 

同比（%） 12.2% 13.0% 11.4% 5.5% 

归母净利润（百万元） 1,668 1,808 2,125 2,377 

同比（%） 41.2% 8.4% 17.5% 11.9% 

每股收益（元/股） 1.39 1.51 1.77 1.98 

P/E（倍） 17.93 16.54 14.07 12.58      
 

事件：公司发布 2020 年中报，报告期内，公司实现营业收入为 82.44 亿

元，同比微降 0.80 %；归属于上市公司股东的净利润为 8.97 亿元，同比增

长 23.64%。 

投资要点 

 业绩逆势增长，产销量基本保持稳定：公司是国内领先的轮胎品牌，2020

年1-6月累计生产轮胎2,850.54万条，同比下降1.91%；累计销售2,709.50

万条，同比下降 1.75%。受疫情影响，2020 年 1-6 月我国轮胎外胎总产
量为 3.57 亿条，同比下降 12.1%，因此在国内轮胎行业整体明显下滑
的背景下，公司保持了产销量的基本稳定，盈利水平持续提升。 

 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。 

 渠道赋能，新零售市场取得佳绩：公司通过与腾讯云、华制智能联合开
发智慧营销平台，打造线上线下相结合的玲珑新零售，以 300 家核心经
销商、1000 家前置仓、2000 家旗舰店和玲珑轮胎智慧零售系统为依托，
达到由单一的轮胎销售转变为整车全方位服务的目标。总体来看，上半
年国内零售市场总体销量增长 35%，分产品来看，国内全钢胎零售销量
同比增长约 49%，国内半钢胎零售同比增长约 28%。2020 年作为公司
的新零售元年，将全面赋能终端门店并为线下消费助力，通过线上与线
下的高度结合，为公司的合作伙伴搭建良性循环的生态链。 

 “6+6”战略稳步推进：公司于 2020 年 3 月提出了“6+6”发展战略，
即在中国规划建设六个生产基地，海外规划建设六个生产基地。截至目
前，海外工厂方面，除了泰国工厂和塞尔维亚工厂外，其它工厂将根据
公司的整体规划逐步分期推进；中国工厂方面，除了招远、德州、柳州、
荆门四个生产基地外，第五个工厂吉林玲珑 1420 万条轮胎智能生产项
目启动仪式已在吉林长春举行，项目建成后，可实现年产 1200 万条半
钢子午线轮胎、200 万条全钢子午线轮胎和 20 万条翻新轮胎，进一步提
升公司的核心竞争力。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
18.08 亿元、21.25 亿元和 23.77 亿元，EPS 分别为 1.51 元、1.77 元和
1.98 元，当前股价对应 PE 分别为 17X、14X 和 13X。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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 24.91 

一年最低/最高价 17.70/25.88 

市净率(倍) 2.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
29573.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.38 

资产负债率(%) 57.90 

总股本(百万股) 1200.02 

流通 A 股(百万

股) 

1187.21 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 10,606 12,878 12,701 14,385   营业收入 17,164 19,391 21,594 22,780 

  现金 3,744 3,878 4,319 4,556   减:营业成本 12,614 14,383 15,903 16,748 

  应收账款 2,720 3,643 3,442 4,032      营业税金及附加 98 123 132 141 

  存货 2,759 3,178 3,386 3,526      营业费用 1,064 1,186 1,326 1,397 

  其他流动资产 1,384 2,179 1,554 2,270        管理费用 1,250 1,363 1,536 1,614 

非流动资产 15,974 17,054 17,834 17,595      财务费用 321 332 353 301 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 230 231 274 280 

  固定资产 11,612 12,700 13,503 13,356   加:投资净收益 -4 4 1 2 

  在建工程 1,395 1,368 1,325 1,200      其他收益 70 91 119 154 

  无形资产 761 780 801 833   营业利润 1,648 1,888 2,210 2,476 

  其他非流动资产 2,205 2,205 2,206 2,206   加:营业外净收支  17 -4 3 0 

资产总计 26,581 29,932 30,535 31,979   利润总额 1,665 1,883 2,213 2,476 

流动负债 10,753 13,494 13,194 13,729   减:所得税费用 -2 75 89 99 

短期借款 3,279 7,176 5,055 6,728      少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

应付账款 2,097 2,693 2,602 2,974   归属母公司净利润 1,668 1,808 2,125 2,377 

其他流动负债 5,377 3,625 5,537 4,027   EBIT 2,033 2,216 2,566 2,777 

非流动负债 4,796 4,114 3,357 2,370   EBITDA 3,097 3,254 3,768 4,105 

长期借款 4,267 3,584 2,828 1,841                                                                              

其他非流动负债 529 529 529 529   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 15,549 17,608 16,551 16,100   每股收益(元) 1.39 1.51 1.77 1.98 

少数股东权益 6 6 6 5   每股净资产(元) 8.96 10.04 11.42 13.00 

归属母公司股东权益 11,026 12,318 13,979 15,874   

发行在外股份(百万

股) 1200 1200 1200 1200 

负债和股东权益 26,581 29,932 30,535 31,979   ROIC(%) 9.9% 8.7% 10.6% 10.3% 

                                                                           ROE(%) 15.1% 14.7% 15.2% 15.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 26.5% 25.8% 26.4% 26.5% 

经营活动现金流 2,800 396 6,061 1,399   销售净利率(%) 9.7% 9.3% 9.8% 10.4% 

投资活动现金流 -2,323 -2,094 -1,960 -1,066  资产负债率(%) 58.5% 58.8% 54.2% 50.3% 

筹资活动现金流 -1,645 1,832 -3,661 -96   收入增长率(%) 12.2% 13.0% 11.4% 5.5% 

现金净增加额 -918 134 441 237   净利润增长率(%) 41.2% 8.4% 17.5% 11.9% 

折旧和摊销 1,063 1,038 1,202 1,328  P/E 17.93 16.54 14.07 12.58 

资本开支 2,627 1,080 780 -240  P/B 2.78 2.48 2.18 1.92 

营运资本变动 -139 -2,758 2,403 -2,585  EV/EBITDA 11.49 11.72 9.25 8.60 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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