
公
司
研
究

公
司
首
次
覆
盖

证

券

研

究

报

告

基础化工

2024年 12月 05日

诚信专业 发现价值 1 请务必阅读报告末页的声明

玲珑轮胎（601966.SH）
配套与零售业务并举，稳步推进“7+5”全球布

局战略

投资要点：

 公司是国内轮胎龙头，配套与零售并行，且持续推进全球化布局。公

司主要产品包括乘用及轻卡子午线轮胎、卡客车子午线轮胎和非公路轮胎。

公司制定“7+5”全球布局战略，目前在国内已布局有招远、德州、吉林、

广西、湖北等生产基地，在海外已布局有泰国、塞尔维亚两个生产基地，

全球化布局稳步推进中。公司坚持配套业务与零售业务并举，公司新零售

战略持续升级。配套业务方面已为大众、奥迪、宝马、通用、福特、比亚

迪、吉利等全球 60多家主机厂的 200多个生产基地提供配套服务，连续多

年位居国内轮胎配套第一。在新能源汽车配套领域公司市占率近 24%。

 轮胎行业空间广阔，且 24年以来轮胎需求维持增长。长逻辑看，2021
年全球轮胎销售额达到 1775亿美元，市场空间广阔。而近年来轮胎三巨头

米其林、普利司通和固特异市场份额下降显著，三家合计市场份额从 2003
年的 55.7%下降至 2022年的 38.9%。中国轮胎企业快速崛起，抢占市场份

额。短期看，24年以来全球主要地区轮胎需求呈现增长态势。根据米其林

官网，2024年 1-6月全球乘用车及轻卡轮胎替换需求同比增长 4%，全球（除

中国）卡客车轮胎替换需求同比增长 4%。

 7月中旬以来海运费回落、10月中旬以来原材料价格回落，利好轮胎

企业成本。截至 11月 27日，天然橡胶、顺丁橡胶、丁苯橡胶、炭黑分别

相较于 10月中旬下降 2.8%、19.4%、12.2%、4.6%。截至 11月 22日，上

海出口集装箱运价综合指数为 2160.08，较 7月最高点已下降 42.1%。

 公司产能释放保障成长性，配套业务优势显著，且泰国工厂受益于

PCR反倾销税率下调，盈利显著提升。1）根据公司 2023年年报，截至 2023
年，公司轮胎设计产能达到 12067万套，达产产能为 9134万套，未来随着

产能持续释放，公司成长性有保障。2）公司泰国工厂 PCR反倾销税率从

21.04%下降至 4.53%，盈利能力有望进一步提升。3）公司配套业务居于国

内轮胎配套业务第一，新能源领域市占率近 24%。4）公司持续打造新零售

业务，塑造公司品牌力优势。

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026年收入分别为 239.00、
274.41、300.02 亿元，归母净利润分别为 22.73、27.83、30.78亿元，EPS
分别为 1.55元、1.90元、2.10元。采用可比公司估值法，根据 Wind一致

预期，2024-2026年可比公司平均估值为 11.50、9.20和 7.79倍，公司目前

估值倍数高于行业平均。我们认为公司配套业务行业领先、全球化布局持

续推进、未来产能有序释放保障长期成长性，公司可享受部分估值溢价。

首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

海内外新建项目投产不及预期、天然橡胶等原材料价格波动、国际贸易摩

擦加剧等、需求不及预期。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-12-04
收盘价： 18.90元
总股本/流通股本(百万股) 1,463.50/1,463.50
流通 A股市值(百万元) 27,660.20
每股净资产(元) 14.84
资产负债率(%) 52.42
一年内最高/最低价(元) 24.75/15.25

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 黄珅(S0210524050022)
hs30570@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 17,006 20,165 23,900 27,441 30,002
增长率 -8% 19% 19% 15% 9%
归母净利润（百万

元）
292 1,391 2,273 2,783 3,078

增长率 -63% 377% 63% 22% 11%
EPS（元/股） 0.20 0.95 1.55 1.90 2.10
市盈率（P/E） 94.9 19.9 12.2 9.9 9.0
市净率（P/B） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 配套与零售业务并行，稳步推进“7+5”战略

1.1 业务概览：多品牌并举、配套与零售并行，持续推进全球化布局

公司是国内轮胎龙头企业，产品全面、品牌多元。公司是集轮胎研发、制造与

销售为一体的技术型轮胎生产企业。公司产品全面，产品可应用于多个领域，主要

产品包括乘用及轻卡子午线轮胎、卡客车子午线轮胎和非公路轮胎。公司品牌多元

化，目标定位全球市场做差异化营销，目前已孵化出包括“玲珑”、“利奥”、“ATLAS”、

“EVOLUXX”、“GREEN MAX”、“CROSS WIND”等多个品牌，产品销往全球

173 个国家。

公司制定“7+5”战略，并实施“3+3”非公路轮胎产业布局，持续推进全球化

布局。公司的“7+5”战略指在国内布局 7个工厂、在海外布局 5个工厂。此外，为

丰富公司产品种类、提升综合竞争力，公司还针对非公路轮胎提出“3+3”产业布局，

在中国 3个生产基地、海外 3个生产基地均规划非公路轮胎产能。根据玲珑轮胎 2023

年年报，公司目前在国内已布局有招远、德州、吉林、广西、湖北等生产基地，在

海外已布局有泰国、塞尔维亚两个生产基地，全球化布局稳步推进中。

图表 1：玲珑轮胎全球化布局情况

数据来源：公司年报，华福证券研究所

公司海内外基地产能丰富，有力保障了公司的长期成长性。根据玲珑轮胎 2023

年年报，公司目前轮胎设计产能达到 12067万套，达产产能为 9134万套，2023年总

体产能利用率为 87%。具体梳理公司海内外产能情况：

1）国内产能：目前公司在国内已布局有招远、德州、吉林、广西、湖北等生产

基地。截至 2023年，公司在招远工厂实际达产 3000万套乘用及轻卡胎、585万套卡

客车胎、25万套非公路胎；在德州工厂实际达产 900万套乘用及轻卡胎、320 万套

卡客车胎；在广西工厂实际达产 1100万套乘用及轻卡胎、200万套卡客车胎、14万

华福证券
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套非公路胎；在湖北工厂实际达产 900万套乘用及轻卡胎、240万套卡客车胎；在吉

林工厂实际达产 150万套乘用及轻卡胎、100万套卡客车胎.

2）公司目前在海外拥有泰国及塞尔维亚两个工厂。截至 2023 年，公司在泰国

工厂实际达产 1300万套乘用及轻卡胎、220万套卡客车胎；公司在塞尔维亚工厂实

际达产 80万套卡客车胎。

图表 2：2023年公司各基地生产产能及开工率情况（万套）

生产基地 产品 设计产能 实际达产产能 产能利用率
在建产能预

计完工时间

招远 乘用及轻卡胎 3000 3000 94%

卡客车胎 585 585 69%

非公路胎 25 25 64%

德州 乘用及轻卡胎 1000 900 97%

卡客车胎 320 320 58%

泰国 乘用及轻卡胎 1500 1300 86%

卡客车胎 220 220 88%

广西 非公路胎 17 14 50% 2024 年上半年

乘用及轻卡胎 1000 1100 92%

卡客车胎 200 200 48%

湖北 乘用及轻卡胎 1200 900 94% 2024 年

卡客车胎 240 240 50%

吉林 乘用及轻卡胎 1200 150 89% 2024 年达到 600 万条

卡客车胎 200 100 62%

塞尔维亚 乘用及轻卡胎 1200 2025 年

卡客车胎 160 80 43% 2024 年

合计 12067 9134 87%

数据来源：公司年报，华福证券研究所

公司坚持配套业务与零售业务并举。公司坚持零售业务与配套业务并驾齐驱。1）

零售业务方面，公司新零售战略持续升级。公司产品销往世界 173 个国家，市场业

务遍及欧洲、中东、美洲、亚太、非洲等全球各大区域，并且在全球各大洲销售网

络分布较均衡，实现全覆盖的销售网络体系。2）配套业务方面，公司凭借多年打造

的技术力与品牌力，已为大众、奥迪、宝马、通用、福特、本田、日产、上汽通用、

红旗、五菱、比亚迪、吉利等全球 60多家主机厂的 200多个生产基地提供配套服务，

实现了对中国、德系、欧系、美系、日系等全球重点车系的配套，连续多年位居国

内轮胎配套第一。在新能源汽车配套领域，公司前瞻布局，已成功配套通用五菱全

系、比亚迪王朝、海洋等主打系列、东风日产、本田、一汽红旗、吉利、赛力斯等

新能源车企。
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图表 3：玲珑轮胎已实现配套品牌情况

数据来源：公司年报，华福证券研究所

1.2 财务分析：公司经营稳健，23年业绩复苏显著

2023年以来公司业绩实现显著复苏。受益于公司自身产能的快速扩张，公司 2020

年前处于稳健增长态势。2020年后由于疫情抑制需求、海运费上涨、原材料涨价等

因素影响，公司营收规模及业绩有所承压。2023 年公司业绩恢复显著，实现营收

201.65亿元，同比增长 18.58%；实现归母净利润 13.91亿元，同比增长 376.88%。2024

年前三季度公司业绩持续向好，实现营收 159.49 亿元，同比增长 9.77%；实现归母

净利润 17.12亿元，同比增长 78.39%。

图表 4：2014-2024年前三季度公司营业收入情况 图表 5：2014-2024年前三季度公司归母净利润情况
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数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所

2022 年后公司盈利能力有所恢复。2023 年公司销售毛利率和净利率分别为

21.01%、6.90%。2024年前三季度，公司盈利能力进一步提升，公司销售毛利率和销

售净利率分别为 24.35%、10.73%。

公司费用率总体控制在合理水平。公司经营与管理能力优异，近年来费用水平

控制良好，费用率呈现逐年下降态势。2023年公司销售费用率、管理费用率、财务

费用率、研发费用率分别为 3.65%、3.28%、0.40%、4.04%，费用率总体控制水平良

好。

图表 6：2014-2024年前三季度公司盈利能力（%） 图表 7：2014-2024年前三季度费用率情况（%）

数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所

2 轮胎行业：万亿赛道国产企业份额提升，原材料/海运费边际改善

2.1 行业空间：轮胎兼具消费属性与制造属性，全球市场规模达万亿级

轮胎兼具制造属性与消费属性。一方面，轮胎作为汽车的零部件，行业发展与

汽车行业的发展保持一定相关性，受到宏观经济周期、汽车制造需求等因素的影响，

具备一定的周期性。另一方面，存量汽车又需要在零售替换市场上更换轮胎，是存

量汽车的必选消费品，具备一定消费刚性。

全球轮胎市场空间可达到万亿级规模。2020年受全球疫情影响，全球轮胎销售
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额及销量均出现一定程度下滑，2021年开始出现恢复。根据米其林年报数据，2022

年全球轮胎销售额约 1900亿美元，2023年全球轮胎销量达到 17.84亿条。

图表 8：2016-2022年全球轮胎销售额情况 图表 9：2015-2023年全球轮胎销量情况

数据来源：轮胎商业、中商情报网、米其林年报，华福证券研究所 数据来源：中商情报网、华经产业研究院、米其林年报，华福证券研究所

全球轮胎市场需求以替换需求为主。轮胎下游需求可分为替换需求与配套需求。

配套需求指在新车出厂时原装配备的轮胎，替换需求指汽车在后续使用时轮胎达到

一定寿命后进行更换替换的轮胎。轮胎配套需求通常与当年汽车产量相关，替换需

求则与汽车保有量相关。根据米其林 2023年报数据，2023年全球轮胎替换市场需求

约 13.21亿条，配套市场需求约 4.64亿条，替换市场是轮胎下游的主要需求。

图表 10：全球乘用车轮胎市场结构拆分（百万条）

数据来源：华经产业研究院、米其林年报，华福证券研究所

从区域结构看，乘用车及轻卡轮胎消费以欧美市场为主，卡客车胎最大消费国

为中国。根据米其林 2023年年报数据，全球乘用车及轻卡轮胎消费以欧美市场为主。

2023年全球乘用车及轻卡领域轮胎需求量约为 15.73亿条，其中欧洲地区占比 28.9%、

北美地区占比 24.9%，两个区域合计需求量占比超过 50%，是全球最重要的轮胎消费

市场。中国乘用车及轻卡领域轮胎需求量约为 2.65亿条，占比 17%。中国是全球最

大的卡客车轮胎消费市场。2023年全球卡客车领域轮胎需求量大约为 2.12亿条，中
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国卡客车轮胎需求量 0.62亿条，占比约 29.4%，是全球最大的卡客车轮胎消费市场。

欧洲需求占比 15.5%、北美地区占比 17.4%。

图表 11：2023年全球乘用车及轻卡轮胎消费结构 图表 12：2023年全球卡客车轮胎消费结构

数据来源：米其林年报，华福证券研究所 数据来源：米其林年报，华福证券研究所

2.2 需求复盘：24年全球轮胎需求恢复显著，中国轮胎出口保持高增长

2023年中国乘用车及轻卡轮胎市场需求旺盛，而海外乘用车及轻卡轮胎市场替

换需求略有下降。根据米其林 2023年年报，2023年全球乘用车及轻卡轮胎市场需求

量增长 2%，恢复至 2019年水平。更具体的看，2023年中国乘用车及轻卡轮胎市场

在疫情结束后呈现显著回暖态势，配套市场需求量增长 9%、替换市场需求增长 13%。

而海外轮胎市场替换需求则由于高通胀、经济疲软等因素相对弱势。2023年欧洲地

区乘用车及轻卡轮胎替换需求下降 4%、北美乘用车及轻卡轮胎替换需求基本持平、

亚洲除中国外地区乘用车及轻卡轮胎替换需求下降 4%。

2023年全球卡客车轮胎需求则较为疲软，欧美市场替换需求显著下降。根据米

其林 2023年年报，2023年全球除中国外市场卡客车轮胎需求量下降 5%。2023年中

国卡客车轮胎配套市场需求量增长 27%、替换市场需求增长 9%。但海外卡客车轮胎

市场较为疲软，欧洲地区卡客车胎替换需求下降7%、北美卡客车胎替换需求下降13%。

图表 13：2023年全球乘用车及轻卡轮胎需求变动 图表 14：2023年全球卡客车轮胎需求变动

数据来源：米其林年报，华福证券研究所 数据来源：米其林年报，华福证券研究所

2024年以来全球主要区域轮胎替换需求大幅回暖。随着全球经济复苏回暖，2024
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年以来全球轮胎市场替换需求处于持续增长态势。根据米其林官网，2024年 1-6 月

全球乘用车及轻卡轮胎替换需求同比增长 4%。其中欧洲、中北美、中国地区乘用车

及轻卡轮胎替换需求分别同比增长 6%、4%、1%。2024年 1-6 月全球（除中国）卡

客车轮胎替换需求同比增长 4%。其中欧洲、中北美、南美地区乘用车及轻卡轮胎替

换需求分别同比变动-2%、+17%、+4%。

图表 15：2024年 1-6月全球乘用车及轻卡轮胎需求 图表 16：2024年 1-6月全球卡客车轮胎需求

数据来源：米其林官网，华福证券研究所 数据来源：米其林官网，华福证券研究所

23年以来中国轮胎出口量保持高增长态势。根据Wind及国家统计局数据，2023

年中国新的充气橡胶轮胎出口量为 6.16亿条，同比增长 11.8%。2024年 1-6 月中国

新的充气橡胶轮胎出口量为 3.31亿条，同比增长 10.5%。2023年以来中国轮胎出口

保持较高增速，出口需求旺盛。

图表 17：中国新的充气橡胶轮胎出口情况（万条）

数据来源：Wind、海关总署，华福证券研究所

2.3 竞争格局：轮胎三巨头份额下降，中国轮胎企业崛起抢占市场

近二十年间轮胎行业三巨头市场份额明显下滑。轮胎行业三巨头米其林、普利

司通和固特异市场份额呈现显著下降趋势。根据米其林年报援引轮胎商业数据，2003

年普利司通、米其林和固特异三家合计市占率为 55.7%。而到了 2022年三巨头合计
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市场份额已下滑至 38.9%。

图表 18：2003年全球轮胎市场份额情况 图表 19：2022年全球轮胎市场份额情况

数据来源：米其林年报、轮胎商业，华福证券研究所 数据来源：米其林年报、轮胎商业，华福证券研究所

中国轮胎企业快速崛起，不断提升自身市场份额。近年来中国轮胎企业竞争力

不断增强，在产品力、销售渠道等方面都有长足进步，在全球轮胎市场中市占率显

著提升。根据 2023年轮胎商业发布的全球轮胎 75 强榜单，来自于中国大陆及中国

台湾地区的轮胎企业总数达到 36家，相较于 2021、2022年的 30、34家稳步提升。

来自中国大陆及中国台湾地区的中策轮胎、正新橡胶、赛轮轮胎、玲珑轮胎进入全

球轮胎企业前 20强。

图表 20：2023年全球轮胎 75强榜单（亿美元）

排名 企业名称 国家/地区 2022 年销售额（亿美元）

1 米其林 法国 282.60

2 普利司通 日本 266.00

3 固特异 美国 178.92

4 大陆集团 德国 124.20

5 住友橡胶 日本 71.60

6 倍耐力 意大利 68.57

7 韩泰轮胎 韩国 63.10

8 优科豪马 日本 57.45

9 中策橡胶 中国 41.76

10 正新橡胶 中国台湾 36.77

11 东洋轮胎 日本 34.70

12 赛轮集团 中国 32.94

13 阿波罗 印度 31.37

14 MRF 印度 31.37

15 佳通轮胎 新加坡 28.40

16 锦湖轮胎 韩国 27.59

17 玲珑轮胎 中国 24.65

18 耐克森 韩国 21.35

19 JK 轮胎 印度 18.71

20 诺记轮胎 芬兰 17.65

数据来源：轮胎商业、车辕车辙网，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 12 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 玲珑轮胎

2.4 盈利：海运费、原材料边际改善利好轮胎企业，海外建厂提升盈利水平

2.4.1 原材料：10月中旬以来原材料价格回落，利好轮胎企业成本

原材料是轮胎的主要成本项。根据赛轮轮胎 2023年年报，公司轮胎产品主要成

本为原材料，在成本中占比达到 78.54%。轮胎其余成本占比为：人工成本占 6.91%、

折旧占 6.79%、能源占 5.90%、其他费用占 1.86%。原材料价格波动将对轮胎成本及

盈利产生影响。

天然橡胶、合成橡胶、填料（炭黑等）占轮胎原材料成本的 68%。根据米其林

2023年年报，轮胎原材料可以分为合成橡胶、天然橡胶、填料（炭黑等）、化学添

加剂、钢丝、帘布线等几大类。其中合成橡胶在原材料成本中占比 23%、天然橡胶

占比 21%、填料（炭黑等）占比 24%，是轮胎原材料成本中占比前三大项，合计占

比达到 68%，是影响轮胎原材料成本的主要项目。

图表 21：赛轮轮胎 2023年成本结构情况 图表 22：米其林 2023年轮胎原材料成本构成

数据来源：赛轮轮胎年报，华福证券研究所 数据来源：米其林年报，华福证券研究所

10月中旬以来天然橡胶、合成橡胶价格均开始呈现回落态势，利好轮胎企业成

本。自 2024年 10 月中旬以来，轮胎主要原材料价格均有不同程度的回落，对轮胎

企业的成本形成一定利好。根据卓创资讯数据，截至 11月 27 日，天然橡胶、顺丁

橡胶、丁苯橡胶、炭黑均价分别为 16650、13000、14567、7750元/吨，分别相较于

10月中旬的价格高点下降 2.8%、19.4%、12.2%、4.6%。综合看，随着天然橡胶、合

成橡胶价格的回落，轮胎企业成本端形成利好。

图表 23：中国天然橡胶日度价格走势（元/吨） 图表 24：中国顺丁橡胶日度价格走势（元/吨）
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数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 25：中国丁苯橡胶日度价格走势（元/吨） 图表 26：中国炭黑日度价格走势（元/吨）

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

2.4.2 海运费：轮胎企业出口多以 FOB为主，且 7月以来海运费出现松动

2024年 1-7月海运费价格有所上涨。根据Wind数据，截至 2024年 7月 19日，

中国出口集装箱综合运价指数为 2153.56点，相较于 2024年年初已大幅上涨 130%。

更具体的看主要航线价格指数走势，美西航线运价指数、美东航线运价指数、欧洲

航线运价指数分别相较于年初上涨 126%、111%、198%，主要航线运价指数均有显

著上涨，2024年 1-7月海运费价格呈现明显上涨趋势。
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图表 27：中国出口集装箱运价指数

数据来源：Wind，华福证券研究所

轮胎企业出口多以 FOB为主，海运费上涨对轮胎企业影响小。根据各家轮胎企

业在投资者互动平台回复，中国轮胎企业出口订单多以 FOB模式为主。如赛轮轮胎

表示“公司在国内将产品发运给经销商时一般由公司承担物流费用，外销大多为 FOB

模式，运费由客户承担”、森麒麟表示“公司订单基本为 FOB模式”。由于轮胎企

业出口多以 FOB模式为主，运费由客户承担，海运费上涨对轮胎企业盈利能力影响

有限。

7月以来海运费有所松动，在成本面利好轮胎企业出口。上海出口集装箱运价指

数在 7月以来开始呈现明显的回落趋势。根据Wind数据，截至 11月 22日，上海出

口集装箱运价综合指数为 2160.08，相较于 7月海运费最高点已下降 42.1%。随着海

运费价格出现松动，轮胎企业成本面呈现边际利好趋势。

图表 28：上海出口集装箱运价指数

数据来源：Wind，华福证券研究所
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2.4.3 海外建厂：中国轮胎企业海外工厂盈利能力强，提升总体盈利水平

中国轮胎企业海外工厂净利率水平通常高于公司总体盈利水平，是提升轮胎企

业盈利的重要手段。近年来国内轮胎企业多在海外尤其是东南亚地区建立海外轮胎

工厂。由于海外轮胎工厂贴近东南亚橡胶产区，在成本端更具优势，并且可以规避

美国针对中国本土轮胎的高额双反税率及关税。因此中国轮胎企业的海外工厂通常

具备较强的盈利能力，高于公司总体盈利水平。海外建厂是中国轮胎企业提升盈利

水平的重要手段。根据各家轮胎企业 2023年年报，我们对部分国内轮胎企业海外工

厂盈利情况及公司总体盈利情况进行对比：

1） 赛轮轮胎：2023 年公司总体净利率为 12.33%，而赛轮越南净利率约为

22.04%、柬埔寨工厂净利率约为 24.22%，海外工厂净利率高于公司总体水平。

2） 森麒麟：2023 年公司总体净利率为 17.45%，公司泰国工厂净利率约为

19.53%。

3） 通用股份：2023年公司总体净利率 4.27%，公司泰国工厂净利率 20.91%、

柬埔寨工厂净利率约为 4.22%。

4） 贵州轮胎：2023年公司总体净利率为 8.74%，越南工厂净利率 19.51%。

图表 29：2023年赛轮轮胎海外工厂及总净利率对比 图表 30：2023年森麒麟海外工厂及总净利率对比

数据来源：赛轮轮胎年报、Wind，华福证券研究所 数据来源：森麒麟年报、Wind，华福证券研究所

图表 31：2023年通用股份海外工厂及总净利率对比 图表 32：2023年贵州轮胎海外工厂及总净利率对比

数据来源：通用股份年报、Wind，华福证券研究所 数据来源：贵州轮胎年报、Wind，华福证券研究所
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2.5 贸易壁垒：双反致使中国轮胎输美大幅减少，国内轮胎企业出海建厂

2015年以来美国对中国本土轮胎工厂征收高额双反税率，中国轮胎工厂出口美

国量大幅减少。2015年以来，美国对中国本土轮胎企业出口美国征税高额双反税率，

导致发往美国轮胎产品成本增加，竞争优势减弱，2015年后中国本土出口美国轮胎

数量显著下降。根据美国海关数据，2014年美国 PCR 及 TBR 轮胎进口中来自中国

的占比为 34.7%、37.2%，为近年来峰值。而随着双反税率的征收，美国 PCR及 TBR

进口中来自中国的轮胎数量逐年下降，截至 2023年，美国 PCR及 TBR轮胎进口中

来自中国的占比仅为 1.4%、3.9%。

图表 33：美国进口自中国 PCR数量及占比 图表 34：美国进口自中国 TBR数量及占比

数据来源：美国海关，华福证券研究所 数据来源：美国海关，华福证券研究所

为规避贸易壁垒，国内轮胎企业前往海外建立轮胎工厂。因为中国轮胎出口美

国存在高额反倾销税率，中国轮胎企业为应对贸易壁垒，纷纷开启产能出海，前往

海外建立产能。根据车辕车辙网、各公司公告，目前国内轮胎企业已在海外包括泰

国、越南、柬埔寨、塞尔维亚、摩洛哥、墨西哥等地建立工厂。

图表 35：中国轮胎企业赴海外建厂情况梳理

国家/地区 企业 产能情况 项目进展

泰国

中策橡胶 2000 万条（半钢胎及全钢胎） 已投产

玲珑轮胎 1500 万条半钢胎、220 万条全钢胎 已投产

浦林成山 200 万条全钢胎、800 万条半钢胎 最新启动 200 万条半钢子午线项目

通用股份 130 万条全钢胎、600 万条半钢胎 二期规划 1000 万条半钢胎产能

双钱集团 180 万条卡客车轮胎、5万条工程胎 已投产

森麒麟 1200 万条半钢胎 已投产

越南

赛轮轮胎 1600 万条半钢胎、260 万条全钢胎、10 万吨非公路轮胎 已投产

贵州轮胎 120 万条全钢胎 在建 95 万条全钢胎

金宇轮胎 120 万条全钢胎、1000 万条半钢胎 PCR 产能 2023 年奠基

昊华轮胎 1440 万条高性能轮胎 拟建设

柬埔寨

通用股份 500 万条半钢胎、90 万条全钢胎
二期拟建设 350 万条半钢胎、75 万

条全钢胎

赛轮轮胎 900 万条半钢胎、165 万条全钢胎 拟建 1200 万条半钢胎

双星集团 700 万条半钢胎、150 万条全钢胎 已奠基
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福麦斯轮胎 120 万条全钢胎、800 万条半钢胎 拟建

万力轮胎 拟建

塞尔维亚 玲珑轮胎 1200 万条半钢胎、160 万条全钢胎、2万条工程胎及农用子午胎部分投产

巴基斯坦 浪马轮胎 240 万条全钢胎 已达产 74 万条

西班牙 森麒麟 1200 万条半钢胎 拟建

摩洛哥 森麒麟 1200 万条半钢胎 已开工

马来西亚
新迪轮胎 PCR、LTR、TBR 轮胎 拟建

福临轮胎 年产 350 万条 已达产 74 万条

墨西哥
赛轮轮胎 600 万条半钢胎 拟建

中策橡胶 - 已开建

印度尼西亚
中策橡胶 - 2024 年计划落地

赛轮轮胎 360 万条子午线轮胎、3.7 万吨非公路轮胎

数据来源：车辕车辙网、各公司公告，华福证券研究所

国内轮胎企业出海产能集中于东南亚，目前东南亚地区双反税率较低，有利于

中国轮胎企业进行海外销售。国内轮胎企业现有成熟工厂主要集中在越南、泰国、

柬埔寨等东南亚地区。根据中国轮胎商务网、森麒麟公告，当前柬埔寨无双反税率，

越南仅征收一定比例的反补贴税率。而 2024年泰国 PCR反倾销复审结果出炉，森麒

麟适用反倾销税率大幅下降至 1.24%，住友橡胶反倾销税率大幅下降至 6.16%，其余

企业反倾销税率大幅下降至 4.52%。国内轮胎企业通过海外建厂，享受降低的双反税

率，有利于企业前往美国等地区开拓市场、规避贸易壁垒。

图表 36：亚洲主要地区双反税率情况

国家/地区 企业名称 反倾销税率 反补贴税率

越南 赛轮轮胎 0% 6.23%

建大轮胎 0% 6.46%

普利司通 0% 6.46%

锦湖轮胎 0% 7.89%

优科豪马 0% 6.46%

其他 22.30% 6.46%

泰国 森麒麟 1.24%

住友橡胶 6.16%

其他 4.52%

韩国 韩泰轮胎 27.05%

耐克森轮胎 14.72%

其他 21.74%

中国台湾 正新轮胎 20.04%

南港轮胎 101.84%

其他 84.75%

数据来源：中国轮胎商务网、森麒麟公告，华福证券研究所

头部企业已开启第二轮出海，前往亚洲以外地区建厂。根据我们前述梳理，由

于东南亚地区仍然存在一定的双反税率，国内头部轮胎企业目前已开启第二轮出海，

前往亚洲以外无双反税率的国家或地区建厂。如玲珑轮胎在塞尔维亚建立工厂；森
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麒麟拟在摩洛哥、西班牙建立工厂；赛轮轮胎拟在墨西哥建立工厂。随着国内轮胎

开启第二轮出海，有望进一步增强全球辐射能力，并在税率上进一步巩固优势。

3 公司优势：配套业务打造独特优势，全球化布局助力发展

3.1 优势一：海外双基地成型、国内产能持续投放，产能丰富助力公司成长

公司海外泰国、塞尔维亚双基地成型，成为应对贸易壁垒、辐射全球的重要手

段。根据玲珑轮胎 2023年年报，公司已实现海内外多基地布局。公司在国内已布局

有招远、德州、广西、吉林、湖北等 5 个生产基地，产能规模居于行业前列。公司

在海外泰国、塞尔维亚双基地也已成型。公司在泰国设计乘用车及轻卡胎 1500万套

产能、卡客车胎 220万套产能；在塞尔维亚设计乘用车及轻卡胎 1200万套产能、卡

客车胎 160万套产能。公司在海外拥有双基地优势显著，能增强自身应对贸易壁垒、

辐射全球多区域的能力。

公司产能规模行业领先，助力公司成长。根据玲珑轮胎 2023年年报，公司设计

产能 12067万套，达产产能 9134万套。按照公司预计，公司广西非公路胎、湖北乘

用及轻卡胎、吉林乘用及轻卡胎、塞尔维亚工厂均有产能在 2024-2025年间释放，有

望驱动公司业绩稳健增长。

图表 37：公司各基地生产产能及开工率情况（万套）

生产基地 产品 设计产能 实际达产产能 产能利用率
在建产能预

计完工时间

招远 乘用及轻卡胎 3000 3000 94%

卡客车胎 585 585 69%

非公路胎 25 25 64%

德州 乘用及轻卡胎 1000 900 97%

卡客车胎 320 320 58%

泰国 乘用及轻卡胎 1500 1300 86%

卡客车胎 220 220 88%

广西 非公路胎 17 14 50% 2024 年上半年

乘用及轻卡胎 1000 1100 92%

卡客车胎 200 200 48%

湖北 乘用及轻卡胎 1200 900 94% 2024 年

卡客车胎 240 240 50%

吉林 乘用及轻卡胎 1200 150 89% 2024 年达到 600 万条

卡客车胎 200 100 62%

塞尔维亚 乘用及轻卡胎 1200 2025 年

卡客车胎 160 80 43% 2024 年

合计 12067 9134 87%

数据来源：公司年报，华福证券研究所
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3.2 优势二：泰国乘用车及轻卡胎双反税率下降，公司泰国工厂有望收益

泰国地区乘用车和轻卡轮胎反倾销调查第一次年度行政复审终裁结果出炉，反

倾销税率大幅下降。2020年 6月 29 日，美国商务部启动对泰国乘用车和轻卡轮胎

的反倾销原审调查，原审调查终裁结果为日本住友轮胎（泰国公司）原审单独税率

为 14.59%；玲珑轮胎（泰国公司）原审单独税率为 21.09%；其他泰国出口美国的轮

胎企业原审税率为 17.06%。2022年 9月 6日，美国商务部启动对泰国乘用车和轻卡

轮胎的反倾销复审调查。2024年 1月 25日，森麒麟发布公告，本次复审终裁结果出

炉：森麒麟泰国适用单独税率为 1.24%；另一家强制应诉企业日本住友轮胎（泰国公

司）初裁单独税率为 6.16%；其他泰国出口美国的轮胎企业初裁税率 4.52%。

公司泰国工厂反倾销税率从 21.09%大幅下降至 4.52%。本次反倾销税率下降之

前，公司适用 21.09%的反倾销税率；本次复审后，公司适用 4.52%，公司泰国基地

税率大幅降低。公司泰国基地是公司的重要利润来源，根据玲珑轮胎 2023年报，2023

年贡献 45.19亿收入、9.14亿净利润，净利率达到 20.23%，公司总体销售净利率为

6.90%。本次税率下降后公司泰国工厂轮胎出口可以节省一部分税率，有望带动公司

泰国工厂盈利提升。

图表 38：公司本轮反倾销税率大幅下降

国家/地区 企业名称 反倾销税率 反补贴税率

越南 赛轮轮胎 0% 6.23%

建大轮胎 0% 6.46%

普利司通 0% 6.46%

锦湖轮胎 0% 7.89%

优科豪马 0% 6.46%

其他 22.30% 6.46%

泰国 森麒麟 1.24%

住友橡胶 6.16%

其他（玲珑轮胎等） 4.52%

韩国 韩泰轮胎 27.05%

耐克森轮胎 14.72%

其他 21.74%

中国台湾 正新轮胎 20.04%

南港轮胎 101.84%

其他 84.75%

数据来源：中国轮胎商务网、森麒麟公告，华福证券研究所

公司受益泰国 PCR 反倾销税率下降，24 年前三季度盈利能力有显著提升。在

2024年 1月泰国 PCR反倾销调查第一次年度行政复审终裁结果出炉后，公司泰国工

厂有望充分受益。根据 Wind 数据，24 年前三季度公司销售毛利率进一步提升至

24.35%，销售净利率进一步提升至 10.73%。

图表 39：2023年玲珑轮胎泰国工厂及总净利率对比 图表 40：24年前三季度销售毛利率、净利率提升
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数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所

3.3 优势三：公司配套领域市占率行业领先，前瞻性布局新能源领域

公司在中国配套领域市占率居于行业第一。公司凭借多年打造的技术力与品牌

力，已为大众、奥迪、宝马、通用、福特、本田、日产、上汽通用、红旗、五菱、

比亚迪、吉利等全球 60多家主机厂的 200多个生产基地提供配套服务，实现了对中

国、德系、欧系、美系、日系等全球重点车系的配套，车企配套轮胎累计近 2.8 亿

条，连续多年位居国内轮胎配套第一。

公司前瞻布局新能源领域，新能源轮胎配套市占率近 24%。据公司 2023年年报，

公司前瞻性布局新能源领域，公司为通用五菱全系、一汽红旗 、比亚迪、吉利汽车、

东风日产、奇瑞汽车、广汽本田、赛力斯、哪吒、易捷特、开沃等进行配套。根据

公司年报数据，2023年公司新能源汽车轮胎配套突破 900万条，新能源轮胎配套整

体市占率近 24%。
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图表 41：公司各基地生产产能及开工率情况（万套）

数据来源：公司官网、公司产品手册，华福证券研究所

3.4 优势四：新零售战略升级，持续打造公司品牌力

公司提出玲珑新零售 3.0，持续通过营销手段革新提升品牌价值。公司在贯彻“产

品+服务+价值”的营销主旨基础上，升级商业模式和经营方式。构建了一个集门店运

营、市场招商、认证孵化、集客锁客、市场管理、门店管理、产品供应、数字系统

八大模块于一体的全生命周期运营服务体系。具体措施包括：

1）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，打造半小时配送圈，为合作伙伴搭建良性循环的生态链。

2）建立玲珑养车驿站，为车主提供专业的保养服务等。

3）建立阿特拉斯卡友之家项目，以全国各地跑的中长途干线物流运输司机为核

心用户，建立起为司机车主提供暖心的服务体系，为全国 3000万货运司机提供轮胎、

机油等相关产品和轮保、维保、全国道路救援等综合服务。

图表 42：玲珑轮胎推出新零售 3.0模式 图表 43：玲珑轮胎养车驿站
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数据来源：公司官网，华福证券研究所 数据来源：公司官网，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

(1) 产品价格方面，2024年由于泰国 PCR反倾销税率下降，公司有望受益，我

们假设 2024年公司轮胎产品平均销售价格提升至 257元/条。2025 年后考虑到公司

新产能投产及后续市场开拓，我们假设 2025-2026 年公司轮胎产品平均价格稳定在

257元/条。

(2) 根据公司未来三年产能扩张规划，我们预计公司 2024-2026年公司轮胎产品

销量分别为 9177、10549、11539万条。

(3) 根据主要原材料变动情况，我们预计公司 2024-2026年公司单胎原材料成本

有所增长。公司持续推进智能化制造，我们预计公司 2024-2026年公司单胎人工成本、

能源费用有所下降。考虑未来公司新产能持续释放、折旧等因素，我们预计 2025-2026

年公司单胎折旧费用有所增加。综合以上成本变动及价格变动假设，我们预计

2024-2026年公司轮胎业务毛利率分别为 21.87%、23.83%、23.90%。

综上，我们预计公司 2024-2026 年收入增速分别为 19%、15%、9%，归母净利

润增速分别为 63%、22%、11%，对应 EPS分别为 1.55元、1.90元、2.10元。

图表 44：公司业绩拆分预测表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
轮胎产品

营业收入（亿元） 167.27 198.65 235.85 271.10 296.54

销量（万条） 6185 7798 9177 10549 11539

不含税均价（元/条） 270 255 257 257 257

营业成本（亿元） 145.22 157.48 184.28 212.63 231.16

毛利润（亿元） 22.05 41.17 51.57 64.60 70.87

毛利率（%） 13.18% 20.73% 21.87% 23.83% 23.90%
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其他业务

营业收入（亿元） 2.79 3.00 3.15 3.31 3.47

营业成本（亿元） 1.69 1.81 2.02 2.12 2.22

毛利润（亿元） 1.10 1.19 1.13 1.19 1.26

毛利率（%） 39.47% 35.79% 36.00% 36.05% 36.15%

合计

营业收入合计（亿元） 170.06 201.65 239.00 274.41 300.02

YOY 18.58% 18.52% 14.81% 9.33%

营业成本合计（亿元） 146.91 159.29 186.30 214.74 233.38

毛利润合计（亿元） 23.15 42.37 52.70 65.80 72.13

毛利率（%） 13.61% 21.01% 22.05% 23.98% 24.04%
数据来源：Wind、公司公告、公司年报，华福证券研究所

4.2 投资建议

我们采用相对估值法，选取森麒麟、赛轮轮胎、通用股份、三角轮胎、贵州轮

胎作为可比公司。根据Wind资料，森麒麟主要产品为汽车轮胎、航空轮胎；赛轮轮

胎主营全钢载重子午胎、半钢子午胎和工程子午胎的研发、制造和销售；通用股份

专注各种轮胎研发、生产和销售；三角轮胎是国内轮胎制造行业的领先企业；贵州

轮胎主要从事商用轮胎研发、生产及销售。以上公司均从事轮胎业务，与玲珑轮胎

具备可比性。

根据Wind一致预期，可比公司 2024-2026年平均估值为 11.50、9.20和 7.79倍，

公司目前估值倍数高于行业平均。考虑公司配套业务领先地位、未来产能有序释放

保障长期成长性，公司可享受部分估值溢价。首次覆盖，给予公司“买入”评级。

图表 45：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2024/12/5 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

002984.SZ 森麒麟 24.66 1.84 2.21 2.56 2.99 13.41 11.14 9.63 8.24

601058.SH 赛轮轮胎 14.30 0.99 1.30 1.52 1.76 14.46 11.00 9.39 8.11

601500.SH 通用股份 5.17 0.14 0.36 0.59 0.77 37.68 14.24 8.84 6.74

000589.SZ 贵州轮胎 5.07 0.69 0.48 0.60 0.74 7.33 10.52 8.42 6.83

601163.SH 三角轮胎 15.50 1.75 1.46 1.59 1.71 8.88 10.61 9.73 9.05

平均值 16.35 11.50 9.20 7.79

601966.SH 玲珑轮胎 19.10 0.95 1.55 1.90 2.10 19.89 12.17 9.94 8.99

数据来源：Wind，华福证券研究所

注：可比公司盈利预测数据来源于Wind一致预期；玲珑轮胎盈利预测数据为华福证券研究所测算。

5 风险提示

项目投产不及预期：公司未来成长性来源于公司在海外新产能的建设与释放。

若未来项目建设进度有所落后，公司业绩增长将受到一定程度影响。
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原材料价格波动：原材料成本是轮胎主要成本项。若未来全球能源成本抬升、

大宗商品价格上行，天然橡胶、合成橡胶、炭黑等价格将出现较大幅度波动，对公

司影响造成负面影响。

国际贸易摩擦加剧：公司海外收入占较大比重，且海外多地布局有基地。若未

来美国等对轮胎产品加征反倾销、反补贴等税率，将直接影响公司盈利能力。

需求不及预期：若未来轮胎需求出现波动、不及预期，可能对公司销量造成影

响，进而影响公司业绩。
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图表 46：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,980 4,780 5,488 6,000 营业收入 20,165 23,900 27,441 30,002

应收票据及账款 4,333 4,123 4,528 4,867 营业成本 15,929 18,630 20,862 22,789

预付账款 380 466 522 570 税金及附加 118 130 147 161

存货 4,744 5,515 6,176 6,747 销售费用 737 669 878 990

合同资产 0 0 0 0 管理费用 662 693 878 990

其他流动资产 556 801 918 1,000 研发费用 815 968 1,207 1,410

流动资产合计 13,992 15,685 17,632 19,184 财务费用 80 209 207 75

长期股权投资 71 71 71 71 信用减值损失 -27 -20 -20 -20

固定资产 17,379 19,175 21,583 20,786 资产减值损失 -370 -180 -280 -280

在建工程 7,577 4,843 1,343 843 公允价值变动收益 11 11 11 11

无形资产 1,046 1,071 1,082 1,109 投资收益 8 5 5 5

商誉 0 0 0 0 其他收益 104 104 104 104

其他非流动资产 3,266 3,277 3,288 3,296 营业利润 1,528 2,498 3,059 3,384

非流动资产合计 29,338 28,436 27,366 26,104 营业外收入 8 8 8 8

资产合计 43,330 44,121 44,999 45,289 营业外支出 7 7 7 7

短期借款 9,355 7,383 5,137 2,465 利润总额 1,529 2,499 3,060 3,385

应付票据及账款 5,382 7,102 7,815 8,208 所得税 139 227 277 307

预收款项 0 0 0 0 净利润 1,391 2,273 2,783 3,078

合同负债 321 120 137 150 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 2,732 2,732 2,732 2,732 归属母公司净利润 1,391 2,273 2,783 3,078

其他流动负债 1,120 1,139 1,204 1,246 EPS（按最新股本摊薄） 0.95 1.55 1.90 2.10

流动负债合计 18,910 18,476 17,026 14,802

长期借款 2,165 2,065 1,965 1,865 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 1,344 1,344 1,344 1,344 成长能力

非流动负债合计 3,509 3,409 3,309 3,209 营业收入增长率 18.6% 18.5% 14.8% 9.3%

负债合计 22,419 21,886 20,335 18,011 EBIT增长率 656.0% 68.3% 20.6% 5.9%

归属母公司所有者权益 20,905 22,230 24,658 27,273 归母公司净利润增长率 376.9% 63.4% 22.4% 10.6%

少数股东权益 6 6 6 5 获利能力

所有者权益合计 20,911 22,236 24,663 27,278 毛利率 21.0% 22.1% 24.0% 24.0%

负债和股东权益 43,330 44,121 44,999 45,289 净利率 6.9% 9.5% 10.1% 10.3%

ROE 6.7% 10.2% 11.3% 11.3%

现金流量表 ROIC 5.2% 8.9% 10.7% 11.4%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 1,199 4,178 4,274 4,492 资产负债率 51.7% 49.6% 45.2% 39.8%

现金收益 2,825 4,074 4,738 5,109 流动比率 0.7 0.8 1.0 1.3

存货影响 -271 -772 -661 -571 速动比率 0.5 0.6 0.7 0.8

经营性应收影响 -613 304 -181 -107 营运能力

经营性应付影响 581 1,720 713 393 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7

其他影响 -1,323 -1,150 -336 -332 应收账款周转天数 60 60 53 53

投资活动现金流 -3,126 -665 -657 -670 存货周转天数 104 99 101 102

资本支出 -5,521 -679 -668 -686 每股指标（元）

股权投资 4 0 0 0 每股收益 0.95 1.55 1.90 2.10

其他长期资产变化 2,391 14 11 16 每股经营现金流 0.82 2.85 2.92 3.07

融资活动现金流 2,463 -2,712 -2,909 -3,310 每股净资产 14.28 15.19 16.85 18.64

借款增加 3,385 -2,072 -2,347 -2,771 估值比率

股利及利息支付 -385 -817 -835 -834 P/E 20 12 10 9

股东融资 0 -10 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -537 186 273 296 EV/EBITDA 36 25 21 20

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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