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[Table_Main] 
配套业务里程碑突破，国内七大生产基地布

局已成 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 18383 24467 27986 31115 

同比（%） 7% 33% 14% 11% 

归母净利润（百万元） 2220 1763 2344 2562 

同比（%） 33% -21% 33% 9% 

每股收益（元/股） 1.82 1.28 1.71 1.87 

P/E（倍） 19.32 28.64 21.55 19.71 
     

 

投资要点 

 再获世界级车企认可，全球配套市场新突破：公司不断提升产品技术含
量，凭借过硬的产品品质和服务成为中国最大的原装轮胎生产基地，连
续多年位居中国配套第一位。根据公司公众号，2021 年 9 月，玲珑轮
胎第一批配套广汽本田的产品由广西柳州发货并在广汽本田工厂顺利
装配上线，标志着玲珑轮胎作为广汽本田中国大陆轮胎品牌目前唯一的
轮胎供应商正式配套广汽本田凌派车型主胎，标志着广汽本田认可玲珑
轮胎的产品品质，达成量产水平。此次配套广汽本田的全面成功，是玲
珑轮胎在全球配套市场中的又一次里程碑式的突破。公司向全球 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 亿条。 

 国内七大轮胎生产基地布局已成，海外基地稳步推进：2021 年根据“国
内大循环为主体、国内国际双循环相互促进”的国家战略，玲珑轮胎将
“6+6”战略调整为“7+5”的战略布局（中国 7 个生产基地，海外 5
个生产基地）。截至 2021 年 10 月，公司在中国拥有招远、德州、柳州、
荆门、长春，铜川，合肥 7 个生产基地，在海外拥有泰国、塞尔维亚（在
建）两个生产基地，并在全球范围内继续考察建厂，力求 2030 年前全
面完成“7+5”全球布局，年实现轮胎销量 1.6 亿条，销售收入超 800
亿元。形成与主机厂配套最佳的服务半径，大幅提升交付效率，提高公
司市场占有率，降低物流费用，有效缩短库存周期。 

 新零售模式赋能线下门店，品牌价值体系有效打造：公司在全球拥有营
销网点近十万家，其中品牌店数量 7000 多家，拥有 700 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，
零售系统 2020 年正式上线，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，打造半小时配送圈，为玲珑合作伙伴搭建良
性循环的生态链。公司通过多年来持续的、差异化的推广策略，直达消
费者心智，体现品牌调性和消费者黏性，构架品牌护城河。荣获安永奖、
铃轩奖、中国 500 最具价值品牌、亚洲品牌 500 强、2021 年全球十大
最具价值轮胎品牌，产品被越来越多的汽车品牌青睐，品牌溢价能力逐
年提升。 

 盈利预测与投资评级：基于出口需求拉动与公司新零售的有效推广，我
们预计公司 2021-2023 年归母净利润为 17.63 亿元、23.44 亿元，25.62
亿元，对应 EPS 1.28 元、1.71 元，1.87 元，PE 28.64X、21.55X、19.71X。
考虑公司海外轮胎生产基地竞争优势突出，“7+5”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 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 36.77 

一年最低/最高价 27.82/58.38 

市净率(倍) 3.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
49878.14 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.11 

资产负债率(%) 46.97 

总股本(百万股) 1373.51 

流通A股(百万股) 1356.49  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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玲珑轮胎三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 11,901  14,211  17,592  20,204    营业收入 18,383  24,467  27,986  31,115  

  现金 4,287  4,090  5,958  7,418    减:营业成本 13,253  19,427  22,020  24,500  

  应收账款 2,751  3,769  4,249  4,759       营业税金及附加 105  139  159  177  

  存货 2,875  4,231  4,786  5,331       营业费用 963  1,399  1,533  1,742  

  其他流动资产 1,988  2,120  2,599  2,696         管理费用 509  709  793  892  

非流动资产 17,398  18,743  19,964  21,022       研发费用 763  1,028  1,169  1,304  

  长期股权投资 30  45  68  86       财务费用 392  51  30  8  

  固定资产 11,813  11,152  10,356  9,402       资产减值损失 -169  -29  -14  -22  

  在建工程 1,616  3,616  5,616  7,616    加:投资净收益 9  3  9  7  

  无形资产 769  758  757  751       其他收益 107  121  151  161  

  其他非流动资产 3,170  3,171  3,168  3,167       资产处置收益 -3  -5  -5  -6  

资产总计 29,299  32,954  37,556  41,226    营业利润 2,319  1,805  2,421  2,633  

流动负债 11,166  13,058  15,318  16,425    加:营业外净收支  -8  -8  -8  -8  

短期借款 1,565  1,030  1,100  1,200    利润总额 2,311  1,797  2,413  2,625  

应付账款 2,471  3,426  3,995  4,382    减:所得税费用 91  34  70  63  

其他流动负债 7,130  8,603  10,223  10,843       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 1,620  1,620  1,620  1,620    归属母公司净利润 2,220  1,763  2,344  2,562  

长期借款 1,078  1,078  1,078  1,078   EBIT 2,729  1,848  2,444  2,634  

其他非流动负债 543  543  543  543    EBITDA 3,891  4,013  4,761  5,100  

负债合计 12,787  14,679  16,938  18,045    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 6  6  5  5    每股收益(元) 1.82  1.28  1.71  1.87  

归属母公司股东权益 16,506  18,269  20,613  23,175    每股净资产(元) 12.02  13.30  15.01  16.87  

负债和股东权益 29,299  32,954  37,556  41,226    发行在外股份(百万股) 1,374  1,374  1,374  1,374  

                                 ROIC(%) 12.8% 8.3% 9.8% 9.6% 

          ROE(%) 13.5% 9.7% 11.4% 11.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 27.9% 20.6% 21.3% 21.3% 

经营活动现金流 4,292  3,975  5,435  4,996  

 

销售净利率(%) 12.1% 7.2% 8.4% 8.2% 

投资活动现金流 -2,408  -3,548  -3,557  -3,553    资产负债率(%) 43.6% 44.5% 45.1% 43.8% 

筹资活动现金流 -1,280  -623  -10  17    收入增长率(%) 7.1% 33.1% 14.4% 11.2% 

现金净增加额 537  -197  1,868  1,460   净利润增长率(%) 33.1% -20.6% 32.9% 9.3% 

折旧和摊销 1,162  2,165  2,317  2,466   P/E 19.32  28.64  21.55  19.71  

资本开支 -2,426  -3,530  -3,540  -3,536   P/B 2.93  2.76  2.45  2.18  

营运资本变动 456  -80  676  -144   EV/EBITDA 12.34  12.43  10.10  9.16  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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