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事项： 

[Table_Summary] 1） 2021 年 6 月，玲珑轮胎发布中长期发展战略规划纲要，提出总体目标，拟将“6+6”发展战略调整为“7+5”发展

战略，即中国七个生产基地，国外五个生产基地，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，产能规模进入世界前五，打造具备世界一流技术水平、世界一流管理水平、世界一流品牌影响力的技术

型轮胎制造企业； 

2） 2016 年 6 月，玲珑轮胎发布公告，计划投资铜川年产 1520 万套高性能子午线轮胎和 50 万套翻新胎项目。项目总

投资预算为 60.66 亿元，预计达产后年销售收入为 63.45 亿元，计算期内平均净利润为 4.57 亿元。项目计划于 2022

年 4 月开始厂房施工，2028 年 3 月完工，总建设工期为 6 年，分三期建设。 

 

国信汽车观点：玲珑轮胎是国内半钢轮胎龙头企业，从原有全球“6+6”发展战略最新升级至“7+5”发展战略，计

划到 2030 年产能突破 1.6 亿条轮胎，2020 年底产能已达 7685 万条。赋能渠道，推进新零售模式，在全球拥有营

销网点近十万家，其中品牌店数量近 7000 家，拥有 800 多家一级经销商，市场遍及欧洲、中东、美洲、亚太、非

洲等全球 173 个国家。2020 年公司提出“新零售元年”战略，与腾讯、华制智能联合开发智慧营销云平台，打造

线上线下相结合、仓储物流相结合、轮胎与非轮胎品类相结合、销售与服务相结合、精准营销与品牌引流相结合的

玲珑新零售，计划到 2022 年底建成 60000 家合作店铺，3000 个前置仓，2000 家旗舰店，5000 家品牌店。配套突

破，为红旗、奥迪、大众、通用、福特、本田、雷诺日产、广汽三菱、上汽通用五菱、吉利、奇瑞、比亚迪、长城、

一汽解放、中国重汽、陕西重汽、福田汽车、东风柳汽、中集车辆等全球 60 多家汽车厂 100 多个生产基地提供配

套服务，进入全球 10 大车企其中 7 家的配套体系，实现了对德系、欧系、美系、日系等全球重点车系的配套，车

企配套轮胎累计超 2 亿套。 

我们认为，轮胎行业空间大（国内 2500 亿，全球 12000 亿）、增速稳（存量市场为主），玲珑作为乘用车胎国产领

先品牌，新零售渠道快速推进，前装配套客户有序拓展，产能建设全球布局，未来业绩长期看好。2020 年起公司

渠道生态发力，线上线下结合开启新零售元年，维持盈利预测，预计 21/22/23 年 EPS 分别 1.91/2.21/2.56 元，对

应 PE 是 23.6/20.4/17.6x，维持“买入”评级。 

 

评论： 

 “7+5”战略全球布局，渠道、品牌、技术全面发力 

总体目标：2021 年 6 月，玲珑轮胎发布中长期发展战略规划纲要，提出总体目标，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，产能规模进入世界前五，打造具备世界一流技术水平、世界一流管理水平、

世界一流品牌影响力的技术型轮胎制造企业。 
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“7+5”全球布局：公司计划将“6+6”发展战略调整为“7+5”发展战略，即中国七个生产基地，国外五个生产基地，

到 2030 年产销量突破 1.6 亿条轮胎产能。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。第五个生产基地长春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。剩余五个工厂（含中国 2 个、海外 3 个）产能，将根据选址及当地市场情况进行规

划。届时将根据公司的整体规划逐步分期推进。 

图 1：长春汽车城战略规划  图 2：长春工厂三期具体规划 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

技术规划：公司着力实施创新驱动发展战略，进一步加强新材料、新技术、新配方的研究与开发， 到 2030 年达到国际

一流轮胎企业水平。 进一步细分产品，完善系列化，重点做好大飞机轮胎、城市轨道交通轮胎、 新能源汽车轮胎、智

能轮胎等高端产品的研发， 并加强蒲公英轮胎、石墨烯轮胎、植物可再生材料替代石油系材料技术、材料与配方分子动

力学模拟技术（AI 技术）等新兴材料和新技术研究使用。配套方面，将从配方设计、构造设计、花纹设计方面进行系统

优化，其中乘用车配套方面将全面实现经济型—中高端—豪华品牌配套的跨越， 进一步提高占有率；商用车配套方面实

现给世界一流主机厂供货，与国际商用车前沿技术无缝对接。产品性能方面，主客观测试达到世界一流水平。同时，加

速轮胎产品与智慧驾驶、智慧城市的交互水平，做好万物互联的端点融合。 知识产权方面，至 2030 年发明专利保有量

达到 200 项，专利授权总量达到 3000 项，力争进入世界轮胎行业前五名。 

图 3：玲珑荣获一汽协同创新奖  图 4：玲珑荣获一汽研发协作奖 

 

 

 

资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

渠道规划：公司计划升级门店体系，并通过服务体系化、数字门店、大数据后台、数字营销等全面赋能渠道。以数字化

技术为抓手，以提高服务品质为核心，持续提升渠道的盈利能力，逐步导入实施《品牌店建设运营管理标准 SOP》 ,

实现门店管理运营标准化、物流体系标准化、售后服务体系标准化。利用腾讯数字技术、阿里数字技术，尝试全场景营

0

100

200

300

400

500

600

700

一期 二期 三期

全钢 半钢 翻新



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

销，为店铺引流；在天猫、京东等网络销售平台上建立玲珑轮胎旗舰店，发挥价格标杆和店铺导流作用。整合腾讯集团

的科技力量，搭建全球化产业服务平台和智零售平台，建立全生态、全天候的人与人、人与物、物与物之间连接的智慧

工业后市场云平台，赋能从制造向服务迈进的产业转型升级，为代理商、门店提供电脑端、手机端的进销存管理工具，

以应对线下交易线上化的趋势。 

通过小程序微商城、星级店铺评选、品牌店建设、天猫旗舰店导流等多种方式推广和销售产品，并增加促销品的多元化、

档次化、定制化，为客户提供更多的增值服务，同时提升品类升级，增加配送车提升周转和配送效率等。全面开启线上

线下结合、轮胎产品与全品类结合、销售与服务结合、仓储与物流结合的新销售方式，打造全新价值营销。争取 2030 年

实现轮胎产销量 1.6 亿条，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%。 

图 5：玲珑轮胎与腾讯云、华制智能签约合作 

 

资料来源: 新浪财经，国信证券经济研究所整理 

品牌规划：公司将围绕品牌的知名度、忠诚度和转化率，实施精准投放和新媒体运营，依靠差异化的推广策略，体现品

牌调性和消费者黏性，构架品牌护城河。持续保持在全球高水平体育赛事的赞助合作，不断提升公司品牌的知名度和影

响力；加大力度实施零售网络建设，扩大全球范围内的品牌店数量，统一形象，统一标准，统一服务，并为核心门店提

供经营管理、广告宣传、客户引流等方面的支持力度，以可靠的产品品质和优异的服务，不断提升品牌的美誉度和客户

忠诚度。“玲珑品牌”多年上榜“中国 500 最具价值品牌”， 2020 年品牌价值 519.67 亿元， 2020 年，入选“2020 

年全球十大最具价值轮胎品牌”榜单，成为唯一上榜的中国轮胎品牌。力争到 2030 年，将玲珑品牌打造成具有世界一

流影响力和竞争力的高端轮胎品牌，公司品牌价值达到 1000 亿元（品牌价值评价机构：世界品牌实验室）。 

图 6：玲珑轮胎与尤文图斯签约合作  图 7：玲珑轮胎赞助沃尔夫斯堡冠军俱乐部 
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资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

 61 亿投资铜川项目，合计年产能达 1570 万套 

项目概况：2016 年 6 月，玲珑轮胎发布公告，计划投资铜川年产 1520 万套高性能子午线轮胎和 50 万套翻新胎项目。

项目总投资预算为 60.66 亿元，预计达产后年销售收入为 63.45 亿元，计算期内平均净利润为 4.57 亿元。项目计划于

2022 年 4 月开始厂房施工，2028 年 3 月完工，总建设工期为 6 年，分三期建设。 

图 8：铜川董家河循环经济产业园  图 9：铜川董家河循环经济产业园 

 

 

 

资料来源: 政府官网，国信证券经济研究所整理  资料来源: 高德地图，国信证券经济研究所整理 

投资规模：项目总占地约 1450 亩，总建筑面积 510,000 平方米，主要包括炼胶车间、生产车间、成品库、总变、胶浆

库、硫磺库、动力车间以及办公楼、宿舍等，拟购置主要生产及配套工成设备等共计 984 台/套。预计项目总投资为 60.66

亿元，公司自筹 24.66 亿元，银行贷款 36 亿元。 

表 1：总投资构成分析表 

序号 项目 投资额（亿元） 比例（%） 

1 工程费用 51.30 84.57 

1.1 建筑工程费用 9.22 15.2 

1.2 设备购置费用 40.83 67.31 

1.3 安装工程费用 1.25 2.06 

2 其他费用 2.75 4.53 

3 预备费 0.55 0.91 

4 建设期利息 5.17 8.52 

5 铺底流动资金 0.89 1.47 

合 计 
 

60.66 100 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

产品成本：假设项目计算期为 15 年，其中建设期 6 年，边建边产。正常年度（第 7 年）的总成本费用大约为 55.69 亿

元，主要包括每年外购原料辅料的费用大约为 37.29 亿元，动力能源费用等约为 2.07 亿元，劳动定员 2700 人，工资福

利大约为 1.04 亿元，设备修理费大约 1.25 亿元，其他费用大约 6.34 亿元，达产年折旧费用大约为 5.63 亿元。 

表 2：正常年度（第 7 年）成本估算 

成本类型 金额（亿元） 

固定成本 16.33 

可变成本 39.36 

经营成本 48.36 

总成本 55.69 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

施工进度：一期工程，2022 年 4 月至 2024 年 3 月，建设全钢子午线轮胎的生产线厂房及公用工程，购置并安装年产 200

万套全钢子午胎生产线设备。二期工程，2024 年 4 月至 2027 年 3 月，完成半钢子午线和航空胎生产厂房，购置并安装
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年产 100 万套全钢子午线轮胎、600 万套半钢子午线轮胎和 10 万套航空胎的生产线设备。三期工程，2026 年 4 月至 2028

年 3 月，建设职工宿舍，购置并安装 600 万套半钢子午线轮胎、10 万套特种胎、100 万套内胎及垫带和 50 万套翻新胎

设备。 

投资收益：经估算，项目达产后年度销售收入为 63.45 亿元，计算期内平均利润总额为 6.09 亿元，平均净利润为 4.57

亿元，缴税 3.54 亿元。税后内部收益率 13.32%，财务净现值 3.14 亿元，投资回收周期 8.75 年（含建设期），总投资收

益率为 12.11%，资本金净利润率为 19.88%。 

表 3：销售收入预测明细表 

序号 产品名称 年产量（万套） 总价（亿元） 

1 全钢 300 24.27 

2 半钢 1200 28.05 

3 航空胎 10 4.57 

4 特种胎 10 2.98 

5 翻新胎 50 2.82 

6 内胎垫带 100 0.75 

 
合计 

 
63.45 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 渠道赋能，新零售模式快速推进 

发展计划：2020 年是公司新零售元年，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，计划到 2022 年底建成 60000 家合作店铺，3000 个前置仓，2000 家旗舰店，5000 家品牌店。新零售以全方位

“服务车”“服务消费者”为出发点，从单一的轮胎销售，扩展到“轮胎与非轮胎结合”“轮胎、非轮胎商品与服务结合”，

实现从公司---经销商---门店的全面转型，由单一的轮胎销售转变为整车全方位服务。 

发展目标：玲珑的渠道建设目标概括来说是两个 50%和三个 70%。2020-2022 年，每年国内零售增长 50%，中高端产

品的销量也要每年同比增长 50%。同时，在玲珑的各类店铺中，汽车后市场产品的收入占比要达到 70%，汽车后市场产

品里轮胎产品收入占比要达到 70%，在轮胎产品里玲珑轮胎收入占比要达到 70%。 

增长空间：全球轮胎市场可达到万亿级规模，中国轮胎市场规模也有将近 2500 亿元。国内市场近年来半钢轮胎的销量

复合增长率在10%以上，一年的市场规模约2.2亿条，2025年的市场规模预计约达3.5亿条，年均复合增长率大约8.7%。

测算玲珑当前全球市占率约 1.4%，米其林、普利司通、固特异的平均市占率大约 12%。随着国内落后产能日渐出清（中

国轮胎企业数量从 500 多家下降到了 300 多家，申请 3C 认证的工厂从 300 多家减少到 200 多家），疫情影响下整车厂

成本压力激增，亟需性价比更高的国产品牌替代，中国汽车千人保有量逐步提高（中国千人汽车保有量仅 180 辆，世界

平均 300 多辆），玲珑未来的市占率和销售业绩有望进一步提升，营业收入仍有数倍的增长空间。玲珑计划到 2030 年，

销量突破 1.6 亿条，收入实现 800 亿元，单胎价格翻倍，收入增幅大于销量增幅，利润增幅大于收入增幅。 

 配套市场接连突破，客户拓展有序进行 

玲珑荣获福特 Q1 质量奖：玲珑轮胎泰国工厂荣获福特的 Q1 质量奖，这是整个福特全球供应商体系中的最具影响力的

标杆。荣获 Q1 奖项后，在整个福特体系内，玲珑将拥有优先配套主胎和高端车型的权利。未来玲珑在全球福特体系的

配套将进入全新时代，有望加速获得主胎份额和中高端市场份额。同时，玲珑在北美福特已经有一款高端 SUV 和林肯的

一款车型，在进行 18 寸以上中高端产品的配套。  
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图 10：福特 Q1 质量奖 

 
资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 

玲珑正式通过了上汽大众的主胎评审：2020 年 11 月，玲珑正式通过了上汽大众的主胎 POT 审核，这次的审核供货范围

是大众全系列、全品牌。目前玲珑已经拿到的主胎订单是大众的桑塔纳、斯柯达的昕锐项目，预计从 2021 年一季度开

始进入批量供货。目前，玲珑已经为大众全球 16 个工厂供货，对一汽大众也早有主胎供货。 

图 11：大众桑塔纳  图 12：斯柯达昕锐 

  

 

 

资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理  资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 

其它品牌也各有突破：1）玲珑于 2019 年 9 月进入宝马的供应商评审阶段，于今年进入报价阶段，玲珑的产品与米其林、

马牌等世界一线品牌相比具有较为突出的价格优势，有望进入实质供货阶段；2）玲珑轮胎今年顺利通过意大利比亚乔集

团的审核，已经有车型开始小批量供货，预计明年份额会进一步增长；3）玲珑已经进入广汽三菱的主胎评审，东风日产

启辰的主胎配套，并获得广汽本田的两个项目顶点，预计于 2021Q4-2022 年量产。 

新能源汽车配套：玲珑目前在整个新能源汽车领域配套量位居国内第一，纯电动汽车配套量国内第一，且远超排在第二、

三名的米其林和马牌。2020 年 1-11 月，玲珑轮胎的新能源汽车供货量同比增幅超过 30%。相比于传统燃油车，新能源

汽车对轮胎的低滚阻、低噪音、操控性、抓地性方面要求比较严格，玲珑在这几项性能指标上具备一定的相对优势。 

 零售配套两端发力，产品性价比优势突出 

投资建议：轮胎行业空间大（国内 2500 亿，全球 12000 亿）、增速稳（存量市场为主），玲珑作为乘用车胎国产领

先品牌，新零售渠道快速推进，前装配套客户有序拓展，产能建设全球布局，未来业绩长期看好。2020 年起公司渠

道生态发力，线上线下结合开启新零售元年，维持盈利预测，预计 21/22/23 年 EPS 分别 1.91/2.21/2.56 元，对应

PE 是 23.6/20.4/17.6x。 

可比公司估值：我们选取一家轮胎公司、一家进口替代逻辑的车灯企业以及两家体量接近的零部件公司作为可比公

司，2021 年可比公司平均估值 26 倍，参照可比公司 2021 年平均估值，我们更新玲珑轮胎一年期目标估值在 54 元
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-68 元（对应 2021 年 28-35 倍 PE），较当前价格有 20%-50%的上涨空间，维持“买入”评级。 

表 4：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 
 

EPS 
  

PE 
 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

601799.SH 星宇股份 买入 209.77 579.30 4.20 5.48 6.96 50 38 30 

601163.SH 三角轮胎 无评级 15.08 120.64 1.32 1.50 1.54 11 10 10 

600660.SH 福耀玻璃 增持 57.99 1,513.39 1.04 1.63 1.99 56 36 29 

000887.SZ 中鼎股份 无评级 11.92 145.52 0.40 0.65 0.81 30 18 15 

平均 
    

1.74 2.32 2.83 37 26 21 

601966.SH 玲珑轮胎 买入 45.12 619.73 1.62 1.91 2.21 28 24 20 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 风险提示：国际贸易环境不稳定，新客户配套进度不及预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 4287 5521 6770 8251  营业收入 18383 21281 24310 27529 

应收款项 2784 3207 3663 4148  营业成本 13253 15573 17813 20163 

存货净额 2875 3160 3386 3840  营业税金及附加 105 164 187 212 

其他流动资产 1927 1639 1896 2202  销售费用 963 1085 1215 1376 

流动资产合计 11901 13626 15814 18541  管理费用 509 1478 1659 1875 

固定资产 13429 14567 15522 16313  财务费用 392 154 181 154 

无形资产及其他 769 738 707 676  投资收益 9 15 16 18 

投资性房地产 3170 3170 3170 3170  资产减值及公允价值变动 173 (110) (110) (110) 

长期股权投资 30 30 30 30  其他收入 (1025) 0 0 0 

资产总计 29299 32131 35244 38731  营业利润 2319 2732 3159 3656 

短期借款及交易性金融负债 2926 5000 5000 5000  营业外净收支 (8) 3 3 3 

应付款项 5779 4740 5417 6143  利润总额 2311 2735 3162 3659 

其他流动负债 2461 2542 2995 3461  所得税费用 91 109 126 146 

流动负债合计 11166 12282 13412 14605  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

长期借款及应付债券 1078 1078 1078 1078  归属于母公司净利润 2220 2626 3036 3513 

其他长期负债 543 553 563 573       

长期负债合计 1620 1630 1640 1650  现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 12787 13912 15052 16255  净利润 2220 2626 3036 3513 

少数股东权益     6 6 6 5  资产减值准备 (62) 32 11 11 

股东权益 16506 18213 20187 22470  折旧摊销 1158 1351 1554 1720 

负债和股东权益总计 29299 32131 35244 38731  公允价值变动损失 (173) 110 110 110 

      财务费用 392 154 181 154 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 379 (1337) 211 (32) 

每股收益 1.62 1.91 2.21 2.56  其它 62 (32) (11) (11) 

每股红利 0.52 0.67 0.77 0.90  经营活动现金流 3584 2750 4911 5311 

每股净资产 12.02 13.26 14.70 16.36  资本开支 (1660) (2600) (2600) (2600) 

ROIC 17% 13% 14% 16%  其它投资现金流 54 (71) 0 0 

ROE 13% 14% 15% 16%  投资活动现金流 (1637) (2671) (2600) (2600) 

毛利率 28% 27% 27% 27%  权益性融资 1979 0 0 0 

EBIT Margin 19% 14% 14% 14%  负债净变化 (1296) 0 0 0 

EBITDA  Margin 26% 20% 21% 20%  支付股利、利息 (715) (919) (1063) (1230) 

收入增长 7% 16% 14% 13%  其它融资现金流 641 2074 0 0 

净利润增长率 33% 18% 16% 16%  融资活动现金流 (1404) 1155 (1063) (1230) 

资产负债率 44% 43% 43% 42%  现金净变动 543 1234 1249 1482 

息率 1.2% 1.5% 1.7% 2.0%  货币资金的期初余额 3744 4287 5521 6770 

P/E 27.9 23.6 20.4 17.6  货币资金的期末余额 4287 5521 6770 8251 

P/B 3.8 3.4 3.1 2.8  企业自由现金流 3291 276 2463 2835 

EV/EBITDA 15.9 17.5 15.4 13.9  权益自由现金流 2635 2202 2289 2687 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《玲珑轮胎-601966-2021 年一季报点评：符合预期，轮胎产品价量齐升》 ——2021-04-28 

《玲珑轮胎-601966-2020 年年报点评：业绩符合预期，产能、客户、渠道推进有序》 ——2021-04-13 

《玲珑轮胎-601966-重大事件快评：反倾销初裁税率优于预期，零售配套齐头并进》 ——2021-01-04 

《玲珑轮胎-601966-2020 年三季报点评：Q3 利润+43.5%，营收逐季提速》 ——2020-10-23 

《玲珑轮胎-601966-2020 年中报点评：利润符合预期，新零售元年开启》 ——2020-08-12 
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