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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 28.86 元

总市值/流通市值 42626/39278 百万元

52周最高价/最低价 44.21/16.50 元

近 3 个月日均成交额 454.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《玲珑轮胎（601966.SH）-底部已现，下半年有望量利双增》 —

—2022-07-04

《国信证券-玲珑轮胎-601966-2021 年三季报点评：原材料及海

运成本拖累，单三季度利润承压》 ——2021-11-03

《玲珑轮胎-601966-2021 年中报点评：营收同比增长 22%，原材

料价格上涨致业绩承压》 ——2021-09-01

《玲珑轮胎-601966-重大事件快评：国内第六大基地立项陕西，

全球“7+5”战略推进》 ——2021-06-15

《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

二季度利润转正，业绩反转上行拐点已现。公司发布业绩预告，预计22H1

归母净利润1.1亿元，同比-86%，单拆Q2来看，预计Q2实现归母净利润2.0

亿元，同比-28%，环比改善显著（Q1为-0.9亿元）；22H1预计实现扣非净

利润0.13亿元，同比-98%，预计Q2实现扣非净利润1.76亿元，环比扭亏

为盈（Q1为-1.63亿元），整体来看公司依旧受到1）原材料成本上涨；2）

疫情对供应链、生产、销售等环节的压力；3）终端需求下滑的影响，但以

上因素在Q2已逐渐改善，行业基本面向好，公司业绩上行拐点已现。

原材料及海运成本压力缓解，行业基本面有望持续复苏。海运费方面，截

至 7 月前中旬，中国港口到美东、美西、欧洲港口集装箱运价指数较年

初分别-40.8%、-45.7%、-26.6%；泰国港口到美东、美西、欧洲港口集

装箱运价指数较年初分别-41.5%、-43.0%、-27.3%，海运费下行趋势明

显；原材料方面，天然橡胶、合成橡胶、碳黑价格较年初分别-11.3%、

-4.9%、+6.1%，原材料价格整体上涨趋缓；终端需求层面，车市回暖明

显（6 月汽车销量 250 万辆，同比+24%），下半年随疫情缓解以及稳经

济方针下，预计基建有望回暖+新车型上市带来新动力，需求延续可期。

产能、配套、零售全方位布局，看好公司业绩向上持续突破。公司在产能、

配套、零售等方面皆有全面、前瞻性布局：1）产能端：中短期看欧洲

工厂带来盈利能力边际修复（有望复刻泰国工厂佳绩），长期看“7+5”

战略下的全球化市场拓展；2）配套端：看好配套业务在中高端产品+中

高端车型+中高端品牌渗透提速；配套战略推进=提振盈利能力+拉动零售

需求；3）零售端：看好新零售战略驱动利润稳定增长。另外公司将由传

统“以销定产”逐渐转变为“以价值流为核心的柔性定制化生产模式”，

优化产品结构，满足用户的多元化需求，看好公司市场竞争力日益提升。

风险提示：行业复苏不及预期，疫情影响，项目落地不及预期。

投资建议：有拐点+有空间的国内半钢龙头，维持“买入”评级

公司作为国内半钢胎企业龙头，实行“7+5”战略，配套持续高端化突

破，海外产能持续增加。旗下半钢和全钢胎产品具较强的竞争力，2020

年起公司渠道生态发力，线上线下结合开启新零售元年。维持此前盈利

预测，预计 22-23 年净利润分别为 9.5/19.5 亿元，对应 PE 42/20x，维

持一年期目标价 35.5 元，对应 2023 年 PE 25x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 18,383 18,579 21,621 25,019 29,207

(+/-%) 7.1% 1.1% 16.4% 15.7% 16.7%

净利润(百万元) 2220 789 951 1948 2932

(+/-%) 33.1% -64.5% 20.6% 104.8% 50.5%

每股收益（元） 1.62 0.57 0.69 1.42 2.14

EBIT Margin 15.2% 5.4% 6.3% 9.3% 10.9%

净资产收益率（ROE） 13.5% 4.8% 5.6% 10.7% 14.6%

市盈率（PE） 17.9 50.2 41.6 20.3 13.5

EV/EBITDA 13.3 26.2 20.3 14.2 11.8

市净率（PB） 2.40 2.42 2.33 2.17 1.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 22H1 业绩预告，22H1 实现归母净利润 1.1 亿元，同比-86%，扣非净利

润 0.13 亿元，同比-98%；单拆 Q2 来看，实现利润 2.0 亿元，同比-28%，环比 Q1

的-0.9 亿元改善显著，业绩拐点正在兑现。业绩预减主要系上半年 1）原材料成

本上涨；2）疫情对供应链、生产、销售等环节造成一定压力；3）疫情、缺芯等

因素导致终端车市需求下滑，商用车依旧低迷；

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季度营业收入及增速

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

图3：公司净利润及增速 图4：公司单季度净利润及增速

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

图5：公司毛利率和净利率 图6：公司单季度毛利率和净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：研发费用及费用率 图8：四项费用率变化情况

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

随疫情缓解，俄乌冲突影响逐渐消化，叠加陆续出台的刺激政策，轮胎行业产业

链持续修复，行业环境逐渐向好。我们认为在前次跟踪报告中归纳出在 4 大因素

的催化下，玲珑轮胎业绩有望迎来转机。催化点 1（最直接）：海运费下行，出

口松弛，原材料价格上涨趋缓；催化点 2（立足终端）：车市产销回暖，新能源

车高增长；稳经济方针下基建（全钢）有望回暖；催化点 3：塞尔维亚产能释放

在即，有望持续拓展高毛利欧美市场份额，复刻泰国工厂佳绩；以及催化点 4（立

足中长期视角）：配套战略推进，高端品牌+高端车型+高端产品持续渗透，提振

板块盈利能力并形成对零售需求的有效拉动。以后视镜视角，我们认为催化点 1

成本压力趋缓（催化点 1）与终端需求回暖（催化点 2）是玲珑 Q2 业绩拐点的核

心因素；未来行业环境持续改善，再叠加塞尔维亚产能的释放（催化点 3）、配

套业务成长（催化点 4），玲珑有望业绩不断兑现、迈上新台阶。

 催化点一(最直接）：海运费下行，出口松弛，原材料价格上涨趋缓

海运费降价明显，运力情况持续回暖。截止 7月 10 日数据，中国港口来看，中国

港口到美东、美西、欧洲港口集装箱运价指数分别为 9882 美元/FEU、7409 美元

/FEU、10471 美元/FEU，环比 6月同期分别-17.0%、-22.7%、-2.1%，相较于年初

运价分别-40.8%、-45.7%、-26.6%；泰国港口来看，截至 7 月 14 日，根据 TNSC

数据，泰国港口到美东、美西、欧洲港口集装箱运价指数分别为 10000 美元/FEU、

7400 美元/FEU、10400 美元/FEU，环比 6 月同期分别-25.9%、-24.5%、-1.0%，相

较于年初运价分别-41.5%、-43.0%、-27.3%，海运费价格降价趋势明显；

图9：我国出口集装箱运费（美元/FEU） 图10：泰国出口集装箱运费（美元/FEU）
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 资料来源：TNSC，国信证券经济研究所整理

全球集装箱运力情况来看，截至 7 月中旬，全球集装箱船运力处于持续增长的趋

势。预计随海运费价格持续下降，以及全球集装箱运力的进一步释放，出口货运

紧张的局面将逐渐缓解，预计轮胎工厂出口的发货速度将持续回升。

图11：全球集装箱船运力情况（TEU）（艘）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

原材料价格拐点逐渐明朗，开工率回暖。原材料是影响轮胎生产商成本的最关键

因素（原材料成本普遍占 7-8 成），从原材料价格来看，截至 7 月 14 日，天然橡

胶价格为 12150 元/吨，环比 6 月同期-6.2%，相较于年初-11.3%，价格呈下降趋

势；合成橡胶价格为 13600 元/吨，环比 6月同期-9.3%，相较于年初-4.9%；碳黑

的价格截至 7 月 10 日为 10500 元/吨，环比 6月同期-5.2%，相较于年初+6.1%。

开工率及产量有望进入上行车道。从开工率数据来看，截至 7 月 14 日，我国汽车

半钢胎开工率为 65.0%，环比 6 月同期提升 0.4pct；全钢胎开工率为 59.3%，环

比 6月同期+0.3pct。我们认为今年年初以来受制于海运及原材料价格的压力以及

终端车市的需求萎靡，轮胎开工率一直维持在偏低水平，随下半年车市回暖叠加

原材料价格及海运费趋缓下行，我国轮胎产量有望实现恢复性增长。

图12：我国橡胶价格走势（元/吨） 图13：碳黑价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图14：我国橡胶外胎产量（万条）及增速 图15：我国合成橡胶产量同比（%）降幅收窄

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 催化点 2（立足终端）：车市回暖延续+基建回暖有望

进入下半年，我们认为随购置税减征政策持续深化，叠加下半年新车型的陆续上

市带来的增长新动能，搭配各地消费刺激政策的催化，汽车销量有望同环比显著

改善（预计 2022 年中新能源乘用车 585 万辆+燃油乘用车 1785 万辆+商用车 435

万辆，同比+7%）。另外根据公安部数据，截至 2022 年 Q1,我国汽车保有量 3.07

亿辆，相较于 2021 年底+1.7%。我们认为在 2022 年下半年乘用车汽车销量确定性

的回暖（配套+半钢），汽车保有量基数大（替换），以及国家稳经济、稳增长

方针下基建有望回暖（全钢）的三重加持下，轮胎行业有望进入业绩上行通道。

图16：我国乘用车销量（万辆）及增速（%） 图17：2022 年我国乘用车销量预测（万辆）及增速预测（%）

资料来源：中汽协，国信证券经济研究所整理 资料来源：中汽协，乘联会，国信证券经济研究所整理

 催化点 3：欧洲产能释放在即，有望复刻泰国佳绩，拓展高毛利欧美市场

塞尔维亚工厂落地在即，有望修复公司盈利能力。塞尔维亚工厂规划产能 1360

万条/年（全钢 160 万条+半钢 1200 万条），并有望近于阶段开始逐渐投产。我们

认为伴随塞尔维亚工厂产能的释放较有意义：1）量：有利于就近配套客户，提升

海外市场份额；2）利：欧洲工厂就近供货欧洲区域客户（较多主机厂总部落于欧

洲，利于缓解运费波动带来的成本压力，另外从欧洲工厂可以向美国供货，有效

规避关税，提升利润率；3）品牌力：塞尔维亚工厂是国内轮胎企业在欧洲落地的

第一座工厂，利于提高玲珑品牌在欧洲的知名度，另外欧洲产地的轮胎在销售至

很多客户时有望享受一定溢价。

长期“7+5”战略扩大产能版图，保证产销增长。2021 年公司将产能战略调整为

“7+5”（国内 7工厂+海外 5 工厂）战略，公司目前在国内拥有德州、柳州、荆
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门、长春五大生产基地，海外拥有泰国及正在建设的塞尔维亚基地，截至 21 年底

已有产能 8206 万条（全钢 6800 万条+半钢 1400 万条），产能总量、半钢产能总

量均国内领先。2021 年基地的扩产(柳州、荆门等）及建设（塞尔维亚、长春等）

给公司的成本、费用带来一定压力，但也形成巨大的产能储备，预计公司在

2022-2025 年，新增产能有望超过 2000 万条，逐渐形成配套主机厂的最佳服务

半径，保障产销增长。

图18：玲珑轮胎产能（万条） 图19：我国领先轮胎企业产能对比（万条）

资料来源：Wind，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（注:截至 21 年年报）

 催化点 4（立足中长期视角）：配套战略推进＝提振盈利能力+拉动零售需求

客户群拓展，配套单价上升，配套板块盈利有望改善。配套业务认证壁垒极高且

周期漫长，因此配套业务本身就是主机厂对轮胎产品质量的一种背书，利于在消

费者群体中树立良好的品牌形象，我们认为配套业务是胎企成长为一线企业的标

配。玲珑战略坚持配套战略，连续多年位居中国配套首位：

1）客户层面：公司为进入全球 10 大车企中 7 家的配套体系，实现对德系、欧系、

美系、日系等重点车系的配套，车企配套轮胎累计超 2 亿条。在新能源配套领域，

公司成功配套五菱宏光 MINI EV、E200、E300、比亚迪秦 EV、秦 Plus、宋 PRO、

元 Plus、一汽红旗高端电动车 EQM5、E-HS3、E-HS9 等车型，21 年整体市占率接

近 20%（国内第一），销量增速 182%，不断拓展中高档汽车领域配套。

2）单价层面：公司配套业务车型逐渐向高端品牌+高端车型+高端产品持续渗透，

另外随汽车产销回暖，搭配公司的相应措施，公司对主机厂涨价有望顺利传导，

提升配套单车价值量，改善配套板块盈利能力。

图20：玲珑轮胎产能（万条） 图21：我国领先轮胎企业产能对比（万条）

资料来源：Wind，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（注:截至 21 年年报）
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表1：玲珑轮胎分季度产销、价格、收入拆解

玲珑轮胎分季度价量拆解

2017 产量/万条 销量/万条 收入/万元 单价/元 单价同比增速 销量同比增速

Q1 轮胎 1283 1236 332640 269

Q2 轮胎 1160 1142 332089 291

Q3 轮胎 1277 1261 354573 281

Q4 轮胎 1304 1272 357896 281

全年 5025 4911 1377198 280

2018

Q1 轮胎 1284 1236 348470 282 4.70% 0.10%

Q2 轮胎 1405 1325 369355 279 -4.20% 16.10%

Q3 轮胎 1350 1327 375290 283 0.60% 5.20%

Q4 轮胎 1484 1457 421588 289 2.80% 14.60%

全年 5523 5345 1514703 283

2019

Q1 轮胎 1445 1381 403463 292 3.70% 11.70%

Q2 轮胎 1461 1377 423167 307 10.30% 3.90%

Q3 轮胎 1574 1471 415872 283 0.00% 10.90%

Q4 轮胎 1714 1671 461761 276 -4.50% 14.70%

全年 6195 5899 1704263 289

2020

Q1 轮胎 1461 1220 354601 291 -0.50% -11.70%

Q2 轮胎 1389 1490 459523 308 0.40% 8.20%

Q3 轮胎 1819 1744 493244 283 0.00% 18.60%

Q4 轮胎 1928 1879 502200 267 -3.30% 12.40%

全年 6597 6333 1809568 286

2021

Q1 轮胎 1779 1629 489360 300 3.30% 33.50%

Q2 轮胎 1791 1676 499174 298 -3.50% 12.50%

Q3 轮胎 1610 1541 421916 274 -3.20% -11.60%

Q4 轮胎 1847 1625 415953 256 -4.20% -13.50%

全年 7027 6471 1826402 282

2022

Q1 轮胎 1672 1571 429687 273 -9.00% -3.50%

资料来源：公告公告，国信证券经济研究所整理

公司配套拉动效应尚具较大成长空间。轮胎作为整车较少具有品牌标识的汽车零

部件带有较强的品牌属性以及用户黏度。替换市场中每辆家用乘用车平均 4-5 年

需更换，商用车以及非公路车的替换系数更高。中国千人汽车保有量 2021 年为

213 辆，同比+7.3%，仍低于欧美日等发达国家 600-800 辆的水平。根据米其林整

理的全球各大地区的轮胎协会发布的数据显示，2021 年度全球配套与替换市场比

例为 1:3-4，玲珑目前该比例为 1:1（国内，截至 2021 年年报）。随公司技术实

力（研发投入占比行业领先）带来产品力的提升，叠加公司短期“承压”式开拓

配套客户，玲珑轮胎通过配套拉动效应以及高性价比优势在替换市场仍具较大上

升空间。
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公司在产能、配套、零售等方面皆有全面、前瞻性布局：1）产能端：中短期看欧

洲工厂带来盈利能力边际修复，有望复刻泰国工厂佳绩，长期看“7+5”战略下的

全球化市场拓展；2）配套端：配套业务在中高端产品+中高端车型+中高端品牌渗

透提速；推进配套战略＝提振盈利能力+拉动零售需求；3）零售端：看好新零售战

略驱动利润稳定增长。另外，公司将由传统“以销定产”逐渐转变为“以价值流

为核心的柔性定制化生产模式”，优化产品结构，满足用户的多元化需求，看好

公司市场竞争力日益提升。维持此前盈利预测，预计22-23年净利润分别为9.5/19.5

亿元，对应PE分别42/20x，维持一年期目标价35.5元（对应23年25倍 PE)，维持

“买入”评级。

表 1：可比公司估值表

公司 代码
市值
（亿）

股价（元） 每股盈利（元） 市盈率 评级

20220715 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

600660.SH 福耀玻璃 1091 41.81 1.21 1.83 2.19 35 23 19 买入

601799.SH 星宇股份 519 181.70 3.32 4.94 6.36 55 37 29 买入

601058.SH 赛轮轮胎 350 11.44 0.43 0.63 0.96 27 18 12 -

平均 39 26 20

601966.SH 玲珑轮胎 426 28.86 0.57 0.69 1.42 50 42 20 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 备注：赛轮轮胎预测为 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4287 2317 2300 2300 3883 营业收入 18383 18579 21621 25019 29207

应收款项 2784 3297 3850 4455 5201 营业成本 13253 15372 17614 19424 22204

存货净额 2875 4534 5117 5594 6424 营业税金及附加 105 100 116 134 166

其他流动资产 1927 1363 1578 1826 2132 销售费用 963 529 606 876 1051

流动资产合计 11901 11543 12877 14208 17672 管理费用 509 642 826 987 1124

固定资产 13429 17560 18277 18709 18971 研发费用 763 934 1087 1270 1490

无形资产及其他 769 900 865 830 795 财务费用 392 134 307 278 232

投资性房地产 3170 4106 4106 4106 4106 投资收益 9 (29) (8) (20) (20)

长期股权投资 30 29 29 29 29

资产减值及公允价值变

动 173 315 (180) (250) (250)

资产总计 29299 34139 36155 37883 41574 其他收入 (1025) (1358) (1087) (1270) (1490)

短期借款及交易性金融

负债 2926 6465 6216 5324 5000 营业利润 2319 730 877 1780 2670

应付款项 5779 6852 7773 8463 9746 营业外净收支 (8) (16) (16) (16) (16)

其他流动负债 2461 2825 3223 3579 4118 利润总额 2311 714 861 1763 2653

流动负债合计 11166 16142 17212 17366 18864 所得税费用 91 (75) (90) (184) (278)

长期借款及应付债券 1078 719 719 719 719 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (1)

其他长期负债 543 890 1237 1584 1931 归属于母公司净利润 2220 789 951 1948 2932

长期负债合计 1620 1609 1956 2303 2650 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 12787 17751 19167 19668 21513 净利润 2220 789 951 1948 2932

少数股东权益 6 6 6 5 5 资产减值准备 (62) 121 112 16 8

股东权益 16506 16383 16982 18209 20056 折旧摊销 1158 1188 1527 1838 2016

负债和股东权益总计 29299 34139 36155 37883 41574 公允价值变动损失 (173) (315) 180 250 250

财务费用 392 134 307 278 232

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 379 (640) 428 77 296

每股收益 1.62 0.57 0.69 1.42 2.14 其它 62 (121) (112) (16) (8)

每股红利 0.52 0.59 0.26 0.53 0.79 经营活动现金流 3584 1021 3086 4113 5492

每股净资产 12.02 11.94 12.38 13.27 14.62 资本开支 0 (5723) (2501) (2501) (2501)

ROIC 11.56% 4.52% 5% 10% 14% 其它投资现金流 54 (3) 0 0 0

ROE 13.45% 4.81% 6% 11% 15% 投资活动现金流 23 (5726) (2501) (2501) (2501)

毛利率 28% 17% 19% 22% 24% 权益性融资 (67) 0 0 0 0

EBIT Margin 15% 5% 6% 9% 11% 负债净变化 (1296) (359) 0 0 0

EBITDA Margin 21% 12% 13% 17% 18% 支付股利、利息 (715) (803) (352) (721) (1085)

收入增长 7% 1% 16% 16% 17% 其它融资现金流 1025 5058 (250) (891) (324)

净利润增长率 33% -64% 21% 105% 50% 融资活动现金流 (3065) 2735 (602) (1612) (1409)

资产负债率 44% 52% 53% 52% 52% 现金净变动 543 (1970) (17) 0 1583

股息率 1.8% 2.0% 0.9% 1.8% 2.7% 货币资金的期初余额 3744 4287 2317 2300 2300

P/E 17.9 50.2 41.6 20.3 13.5 货币资金的期末余额 4287 2317 2300 2300 3883

P/B 2.4 2.4 2.3 2.2 2.0 企业自由现金流 0 (4068) 969 1986 3314

EV/EBITDA 13.3 26.2 20.3 14.2 11.8 权益自由现金流 0 631 380 787 2734

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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