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[Table_Title]
三季度归母净利润环比高增，看好公司长期成长

性

——玲珑轮胎（601966）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/08

表现 1M 3M 12M

玲珑轮胎 -1.7% 22.4% 5.6%

沪深 300 -3.6% 22.8% 13.7%

市场数据 2024/11/08

当前价格（元） 20.10

52周价格区间（元） 15.25-24.75

总市值（百万） 29,416.40

流通市值（百万） 29,416.40

总股本（万股） 146,350.27

流通股本（万股） 146,350.27

日均成交额（百万） 592.38

近一月换手（%） 1.56

相关报告

《玲珑轮胎（601966）2024年中报点评：2024Q2

归母净利润环比增长，公司拟扩建塞尔维亚项目

（买入）*汽车零部件*李永磊，董伯骏，贾冰》—

—2024-08-31

《玲珑轮胎（601966）2023年年报及 2024年一

季报点评：2024Q1利润同比高增，看好塞尔维亚

工厂贡献增量（买入）*汽车零部件*李永磊，董伯

骏，贾冰》——2024-04-26

《玲珑轮胎（601966）三季报点评报告：营收利润

事件:

据 wind，2024年 11月 8日，中国天然橡胶标准胶 1#价格为 17400 元/
吨，环比 11月 1日上涨 800元/吨。

2024 年 10月 29日，玲珑轮胎发布 2024年三季度报告：2024年前三季

度公司实现营业收入 159.49亿元，同比+9.77%；实现归母净利润 17.12
亿元，同比+78.39%；扣非后归母净利润 13.97 亿元，同比+56.72%；

经营活动现金流量净额 14.05 亿元，同比+10.91 亿元。销售毛利率为

24.35%，同比提升 4.65个 pct，销售净利率为 10.73%，同比提升 4.13
个 pct。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 55.69 亿元，同比+5.22%，环比

+4.39%；实现归母净利润为 7.86亿元，同比+97.3%，环比+62.39%；

扣非后归母净利润 4.69亿元，同比+19.57%，环比-6.40%；经营活动现

金流净额为 5.70 亿元，同比+1.21 亿元，环比+2.37 亿元。销售毛利率

为 27.39%，同比+4.46pct，环比+5.33 个 pct。销售净利率为 14.12%，

同比+6.59个 pct，环比+5.04个 pct。

投资要点:

 轮胎产量环比小幅提升，下游需求稳定

2024Q3，玲珑轮胎归母净利润为 7.86亿元，同比+97.3%，环比+62.39%。

归母净利润的提升，主要系三季度轮胎销量增加及收到美国反倾销退税

所致。2024Q3 公司轮胎产量为 2233 万条，环比+2.26%，公司销量为

2143 万条，环比+2.42%。期间费用方面，2024Q3公司销售费用为 1.46
亿元，环比增加 1210万元；管理费用 1.72亿元，环比增加 3351万元；

研发费用为 2.38 亿元，环比增加 3325 万元；财务费用为-3224 万元，

环比减少 7523万元。

 海外产能投放贡献增量，公司拟投资扩建塞尔维亚项目

2024 年塞尔维亚工厂一期卡车胎、乘用车胎已进入产能释放阶段，该工

厂通过高智能化、高自动化、高精细化的智造能力，结合高品质的产品

和更高效的交付能力服务于市场，为海外市场产销快速增长提供动力源，
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同比增长，产品价格环比提升（买入）*汽车零部

件*李永磊，董伯骏》——2023-10-24

《玲珑轮胎（601966）业绩预增公告点评报告：前

三季度销量同比增长明显，配套结构持续优化（买

入）*汽车零部件*李永磊，董伯骏》——2023-10-18

《玲珑轮胎（601966）2023年中报点评：2023H1

业绩同比高增，看好景气度持续向上（买入）*汽

车零部件*李永磊，董伯骏》——2023-08-30

成为公司产销收入增长以及利润增长的新引擎。

2024 年 8月 8日，公司发布境外（塞尔维亚）投资扩建项目可行性报告，

拟投资 64538.03 万美元，建设各类高性能子午线轮胎 110 万套（TBR
轮胎 80 万套、工程子午胎 5 万套，农业子午胎 15 万套，翻新轮胎 10
万套），液体再生胶 0.6 万吨，项目预计 2024 年 12月底前完成前期工

作，于 2025 年 1月开工，至 2030 年 12月底竣工结束投入使用，建设

工期为 6年。项目投产后，将进一步提升公司的全球竞争力。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

226.78、271.86、284.08亿元，归母净利润分别为 23.00、26.88、
29.92亿元，对应 PE分别 13、11、10倍，考虑公司的长期成长性，

维持“买入”评级。

 风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、

原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 20165 22678 27186 28408

增长率(%) 19 12 20 4

归母净利润（百万元） 1391 2300 2688 2992

增长率(%) 377 65 17 11

摊薄每股收益（元） 0.95 1.57 1.84 2.04

ROE(%) 7 10 11 11

P/E 20.24 12.79 10.94 9.83

P/B 1.36 1.34 1.22 1.12

P/S 1.41 1.30 1.08 1.04

EV/EBITDA 12.32 8.24 6.91 6.12

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：玲珑轮胎盈利预测表

证券代码： 601966 股价： 20.10 投资评级： 买入 日期： 2024/11/08

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 7% 10% 11% 11% EPS 0.95 1.57 1.84 2.04

毛利率 21% 25% 24% 24% BVPS 14.19 15.05 16.42 18.00

期间费率 7% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 7% 10% 10% 11% P/E 20.24 12.79 10.94 9.83

成长能力 P/B 1.36 1.34 1.22 1.12

收入增长率 19% 12% 20% 4% P/S 1.41 1.30 1.08 1.04

利润增长率 377% 65% 17% 11%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.50 0.50 0.55 0.53 营业收入 20165 22678 27186 28408

应收账款周转率 5.95 5.48 5.87 5.42 营业成本 15929 16980 20781 21546

存货周转率 3.46 3.18 3.48 3.54 营业税金及附加 118 123 149 157

偿债能力 销售费用 737 816 924 966

资产负债率 52% 53% 54% 53% 管理费用 662 790 843 852

流动比 0.74 0.87 0.95 1.02 财务费用 80 289 330 335

速动比 0.46 0.53 0.65 0.74 其他费用/（-收入） 815 907 1087 1136

营业利润 1528 2643 3090 3439

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 0 0 0

现金及现金等价物 4007 5538 8952 11685 利润总额 1529 2643 3090 3439

应收款项 4333 4545 5538 5823 所得税费用 139 344 402 447

存货净额 4744 5932 6016 6140 净利润 1391 2300 2689 2992

其他流动资产 909 1012 1211 1239 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 13992 17027 21718 24887 归属于母公司净利润 1391 2300 2688 2992

固定资产 17379 18825 18566 18289

在建工程 7577 6576 7333 7937 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 4311 4314 4481 4673 经营活动现金流 1199 3908 5603 5219

长期股权投资 71 89 104 117 净利润 1391 2300 2688 2992

资产总计 43330 46831 52201 55903 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 9355 8855 10184 11112 折旧摊销 1366 1668 1761 1782

应付款项 5382 6358 7591 7855 公允价值变动 -11 0 0 0

合同负债 321 454 544 568 营运资金变动 -2034 -714 656 -75

其他流动负债 3853 3883 4592 4766 投资活动现金流 -3126 -2238 -2460 -2335

流动负债合计 18910 19549 22911 24301 资本支出 -3072 -2327 -2411 -2281

长期借款及应付债券 2165 4165 4165 4165 长期投资 30 -57 -48 -53

其他长期负债 1344 1090 1090 1090 其他 -84 146 -1 -1

长期负债合计 3509 5255 5255 5255 筹资活动现金流 2463 -100 272 -152

负债合计 22419 24805 28166 29556 债务融资 3259 1424 1329 928

股本 1474 1464 1464 1464 权益融资 0 -402 0 0

股东权益 20911 22027 24035 26347 其它 -796 -1122 -1058 -1080

负债和股东权益总计 43330 46831 52201 55903 现金净增加额 706 1531 3415 2733

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。
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