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玲珑轮胎（601966.SH）点评报告    
 
轮胎销售情况持续向好，原材料压力逐步缓减  

 2023 年 07 月 08 日 

 

➢ 事件：根据百川盈孚的数据，2023 年二季度轮胎的部分原材料价格环比

2023 年一季度有一定的下降，如炭黑、天然橡胶、顺丁橡胶二季度平均价格环

比一季度分别下降了 16.89%、3.54%和 4.77%。 

➢ 公司是国内龙头轮胎生产企业之一。公司按照“7+5” 的全球产业战略布

局，即国内 7 个生产基地，海外 5 个生产基地。截至 2022 年年底，国内方

面，公司拥有招远、德州、柳州、荆门、长春五个生产基地，正在规划建设在

陕西和安徽其他两个生产基地；海外方面，公司拥有泰国和塞尔维亚（2022 年

新增）两个生产基地，并在全球范围内继续考察建厂，国内+海外工厂总达产产

能达到了 8436 万套，国内市占率达 12%、海外市占率达 3.5%，新能源配套市

占率达 22%，位居行业首位。 

➢ 行业高库存的情况有所缓解，公司销售情况或持续向好。受到疫情、航运

费高位等不利因素影响，2022 年轮胎行业的下游库存普遍处于高位，影响了轮

胎产商的开工与销售。而进入 2023 年，轮胎行业的高位库存情况或已经明显

缓解，根据海关总署的数据，2023 年 1-5 月国内的轮胎出口量为 297.2 万吨，

同比增长 12.41%；出口金额实现 72.4 亿美元，同比增长 10.39%。 

➢ 海内外基地产能陆续落地，打开公司成长性。2023 年，公司国内预计新增

600 万条的半钢胎产能，其中长春基地 400 万条，荆门与德州基地各 100 万

条；海外塞尔维亚基地已经实现了全钢胎的出货，半钢胎的产能也会在明年、

后年陆续投产。海内外工厂的产能持续投放有助于公司业绩持续增长。 

➢ 投资建议：公司轮胎产能持续落地，轮胎销售情况同比好转，原材料压力

缓解，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 15.34、23.14、31.18

亿元，现价（2023/07/07）对应 PE 分别为 22X、14X、11X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：航运费显著涨价，原材料价格显著上涨，轮胎销售不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 17006 24570 29430 35262 

增长率（%） -8.5 44.5 19.8 19.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 292 1534 2314 3118 

增长率（%） -63.0 426.1 50.8 34.7 

每股收益（元） 0.20 1.04 1.57 2.11 

PE 115 22 14 11 

PB 1.7 1.6 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 07 月 07 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 17006 24570 29430 35262  成长能力（%）     

营业成本 14691 19535 22912 27111  营业收入增长率 -8.47 44.48 19.78 19.82 

营业税金及附加 82 126 151 181  EBIT 增长率 -74.44 1013.20 40.26 30.07 

销售费用 505 719 861 1032  净利润增长率 -63.03 426.09 50.83 34.73 

管理费用 594 825 989 1185  盈利能力（%）     

研发费用 748 1122 1344 1610  毛利率 13.61 20.49 22.15 23.11 

EBIT 213 2374 3330 4332  净利润率 1.71 6.24 7.86 8.84 

财务费用 56 269 262 262  总资产收益率 ROA 0.78 3.56 4.94 6.00 

资产减值损失 -289 -307 -353 -410  净资产收益率 ROE 1.52 7.42 10.27 12.49 

投资收益 -7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 157 1805 2723 3668  流动比率 0.77 0.83 0.90 1.01 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.42 0.51 0.56 0.65 

利润总额 157 1805 2723 3668  现金比率 0.20 0.26 0.29 0.36 

所得税 -135 271 408 550  资产负债率（%） 48.51 51.98 51.84 51.95 

净利润 292 1534 2314 3118  经营效率     

归属于母公司净利润 292 1534 2314 3118  应收账款周转天数 57.28 57.79 57.79 57.79 

EBITDA 1471 3808 5155 6575  存货周转天数 111.12 104.24 104.24 104.24 

      总资产周转率 0.48 0.61 0.65 0.71 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2945 5043 5985 8334  每股收益 0.20 1.04 1.57 2.11 

应收账款及票据 3108 4264 5107 6119  每股净资产 13.03 14.01 15.26 16.90 

预付款项 621 682 799 946  每股经营现金流 0.10 2.94 3.01 3.87 

存货 4472 5272 6190 7332  每股股利 0.06 0.31 0.47 0.64 

其他流动资产 403 658 743 856  估值分析     

流动资产合计 11549 15918 18825 23588  PE 115 22 14 11 

长期股权投资 75 75 75 75  PB 1.7 1.6 1.5 1.3 

固定资产 13200 15593 17774 19926  EV/EBITDA 26.82 10.06 7.23 5.35 

无形资产 932 931 927 923  股息收益率（%） 0.26 1.38 2.09 2.81 

非流动资产合计 25833 27174 27983 28364       

资产合计 37382 43092 46808 51952       

短期借款 6637 7137 7437 7537  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 5557 7973 9352 11065  净利润 292 1534 2314 3118 

其他流动负债 2762 3994 4021 4751  折旧和摊销 1258 1434 1824 2243 

流动负债合计 14956 19104 20809 23354  营运资金变动 -1603 731 -402 -430 

长期借款 1998 2129 2289 2469  经营活动现金流 146 4337 4447 5717 

其他长期负债 1180 1166 1166 1166  资本开支 -3481 -2744 -2618 -2608 

非流动负债合计 3179 3295 3455 3635  投资 -68 0 0 0 

负债合计 18134 22399 24264 26988  投资活动现金流 -3792 -2760 -2610 -2608 

股本 1477 1477 1477 1477  股权募资 2385 0 0 0 

少数股东权益 6 6 7 7  债务募资 2318 938 -102 280 

股东权益合计 19248 20693 22544 24963  筹资活动现金流 4065 521 -895 -760 

负债和股东权益合计 37382 43092 46808 51952  现金净流量 511 2098 942 2349 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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