
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

汽车｜  汽车零部件 轮胎销量持续增长，全球布局再下一城 

  

2025 年 05 月 06 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 14.24 

52 周价格区间（元） 14.24-22.95 

总市值（百万） 20840.28 

流通市值（百万） 20840.28 

总股本（万股） 146350.27 

流通股（万股） 146350.27 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

玲珑轮胎 -20.00 -21.33 -34.50 

汽车零部件 -4.97 5.06 13.31 
  
  
周策  分析师  

执业证书编号:S0530519020001 

zhouce67@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 玲珑轮胎（601966.SH）公司点评：销量延续

高增长，退税收益增厚利润 2024-10-11 

2 玲珑轮胎(601966.SH)中报点评：行业复苏确

定，海外提供增量 2024-09-09 

3 玲珑轮胎（601966.SH）点评报告：多因素边

际改善，业绩持续回升（更正）2023-09-11 
    

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(亿元) 201.65 220.57 240.20 256.85 282.28 

净利润(亿元) 13.90 17.52 20.21 22.86 25.23 

每股收益（元） 0.95 1.20 1.38 1.56 1.72 

每股净资产（元）  14.28 14.81 15.78 16.88 18.08 

P/E 14.99 11.89 10.31 9.11 8.26 

P/B 1.00 0.96 0.90 0.84 0.79 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度报。2024 年，公司实现营收

220.58 亿元，同比+9.39%；归母净利润 17.52 亿元，同比+26.01%；扣

非归母净利润 14.04 亿元，同比+8.40%。费用率方面，全年费用率

11.45%，较去年同期的 11.38%增加 0.07pcts，其中销售费用率、管理

&研发费用率和财务费用率分别为 2.94%、7.04%、1.47%，较去年同期

分别-0.72pcts、-0.28pcts、+1.07pcts。盈利能力方面，全年毛利率为

22.06%，同比+1.78pcts。单季度来看，2024Q4 营收 61.09 亿元，同比

+8.41%；营业成本 51.27 亿元，同比+18.73%；归母净利润 0.41 亿元，

同比-90.59%。2025 年一季度实现收入 56.96 亿元，同比增长 12.92%；

实现归属净利润 3.40 亿元，同比下降 22.78%。      

 2024 年，我国轮胎产销两旺。根据国家统计局发布的数据，2024 年中

国橡胶轮胎外胎产量实现了显著增长，全年总产量突破 11 亿条大关，

达到 11.87 亿条，相比 2023 年增幅 9.2%。出口方面，2024 年中国轮

胎出口情况呈现稳健增长态势，出口量达 68,057 万条 ,同比增长 10.5%，

体现了国内轮胎竞争力持续提升，出海趋势加速。2024 年，公司轮胎

销售量达到 8544.71 万条，同比增长 9.57%；2025 年一季度销售量达

到 2140.96 万条，同比增长 12.78%，保持快速增长的态势。公司产品

销售全球 173 个国家，为  60 多家主机厂的 200 多个生产基地提供配

套服务，车企配套轮胎累计近 3 亿条。 

 轮胎市场已形成国内外双循环，公司坚定推进“7+5”战略布局。基于

加快构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格

局，公司推行国内 7 个基地、海外 5 个基地的发展规划。暨泰国和塞

尔维亚基地后，公司第三个海外基地拟定在南美巴西巴拉纳州，计划

投资 87.1 亿元，项目包含各类高性能子午线轮胎 1,470 万套，业务辐

射范围包括阿根廷、巴拉圭、乌拉圭、委内瑞拉等。计划于 2025 年第

三季度开工，建设周期预计为 7 年。  

 盈利预测。受全球贸易摩擦加剧的影响，我们调整公司未来盈利预测。

预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 240.20/256.85/282.28 亿
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元，归母净利润分别为 20.21/22.86/25.23 亿元，对应 EPS 为 

1.38/1.56/1.72 元。我们给予公司 2025 年 12-15 倍 PE 估值，对应股价

区间为 16.56-20.70 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球贸易摩擦超预期，消费地关税大幅提高；下游需求不

及预期。  
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报表预测(单位：百万元) 财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 20,165.27 22,057.94 24,020.87 25,685.01 28,228.75 营业收入 20,165.27 22,057.94 24,020.87 25,685.01 28,228.75 

  减 : 营业成本 15,928.56 17,191.78 18,696.67 19,867.51 21,838.91     增长率(%) 18.58 9.39 8.90 6.93 9.90 

        营业税金及附加 118.04 140.61 136.36 145.81 160.25 归属母公司股东净利润 1,390.67 1,752.35 2,021.98 2,286.48 2,523.02 

        营业费用 736.70 647.93 765.56 818.60 899.67     增长率(%) 376.88 26.01 15.39 13.08 10.35 

        管理费用 662.12 632.76 772.14 825.63 907.40 每股收益(EPS) 0.95 1.20 1.38 1.56 1.72 

        研发费用 814.78 920.48 1,009.81 1,079.77 1,186.70 每股股利(DPS) 0.29 0.35 0.41 0.47 0.52 

        财务费用 80.25 323.99 67.11 47.43 24.19 每股经营现金流 0.81 1.31 4.08 4.46 4.89 

        减值损失 -397.15 -382.88 -430.28 -460.09 -505.65 销售毛利率 0.21 0.22 0.22 0.23 0.23 

  加 : 投资收益 7.75 8.42 3.63 3.63 3.63 销售净利率 0.07 0.08 0.08 0.09 0.09 

        公允价值变动损益 11.43 -17.64 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.07 0.08 0.09 0.09 0.10 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.06 0.07 0.06 0.08 0.09 

        营业利润 1,528.29 1,976.87 2,274.01 2,571.25 2,837.05 市盈率(P/E) 14.99 11.89 10.31 9.11 8.26 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 1.00 0.96 0.90 0.84 0.79 

        利润总额 1,529.26 1,970.61 2,272.15 2,569.38 2,835.19 股息率(分红/股价) 0.02 0.02 0.03 0.03 0.04 

  减 : 所得税 138.65 218.57 249.94 282.63 311.87 主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 1,390.61 1,752.04 2,022.21 2,286.75 2,523.32 收益率           

  减 : 少数股东损益 -0.07 -0.32 0.24 0.27 0.29       毛利率 21.01% 22.06% 22.16% 22.65% 22.64% 

      归属母公司股东净利润 1,390.67 1,752.35 2,021.98 2,286.48 2,523.02       三费/销售收入 7.33% 7.27% 6.68% 6.59% 6.49% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 7.98% 10.40% 9.74% 10.19% 10.13% 

        货币资金 3,980.02 3,626.47 2,402.09 2,568.50 3,141.17       EBITDA/销售收入 14.70% 17.66% 26.10% 26.80% 26.70% 

        交易性金融资产 26.92 843.63 843.63 843.63 843.63       销售净利率 6.90% 7.94% 8.42% 8.90% 8.94% 

        应收和预付款项 5,045.28 5,315.54 5,768.40 6,168.03 6,778.89 资产获利率           

        其他应收款（合计） 43.62 49.79 53.21 56.90 62.54       ROE 6.65% 8.08% 8.75% 9.26% 9.53% 

        存货  4,743.85 5,789.15 5,852.04 6,218.51 6,835.55       ROA 3.21% 3.72% 4.55% 5.30% 6.04% 

        其他流动资产 152.74 265.72 237.59 254.05 279.21       ROIC 5.66% 6.92% 6.40% 7.55% 8.82% 

        长期股权投资 70.87 68.99 66.99 64.99 62.99 资本结构           

        金融资产投资 686.66 447.12 447.12 447.12 447.12         资产负债率 51.74% 53.94% 47.99% 42.69% 36.60% 

        投资性房地产 155.20 80.88 70.13 59.39 48.64         投资资本/总资产 68.79% 69.17% 69.54% 66.97% 62.32% 

        固定资产和在建工程 25,025.3

1 

27,236.8

9 

25,496.2

6 

23,420.5

6 

20,431.4

5 

        带息债务/总负债 51.62% 53.48% 42.53% 29.59% 7.51% 

        无形资产和开发支出 1,045.72 1,071.43 892.86 714.29 535.72         流动比率 0.74 0.80 0.90 1.07 1.37 

        其他非流动资产 2,354.16 2,287.58 2,291.82 2,290.74 2,290.74         速动比率 0.46 0.48 0.50 0.60 0.78 

        资产总计 43,330.34 47,083.20 44,422.16 43,106.72 41,757.66         股利支付率 30.10% 29.48% 29.93% 29.93% 29.93% 

        短期借款 9,354.66 9,159.45 5,722.74 3,175.61 0.00         收益留存率 69.90% 70.52% 70.07% 70.07% 70.07% 

        交易性金融负债 0.00 10.54 10.54 10.54 10.54 资产管理效率           

        应付和预收款项 8,422.57 8,997.73 9,845.28 10,461.8

2 

11,499.9

2 

        总资产周转率 0.47 0.47 0.54 0.60 0.68 

        长期借款 2,218.83 4,422.75 3,343.59 2,269.40 1,148.47         固定资产周转率 1.16 0.98 1.19 1.41 1.73 

        其他负债 2,423.30 2,806.85 2,397.03 2,483.91 2,625.05         应收账款周转率 4.55 4.74 5.02 5.02 5.02 

        负债合计 22,419.37 25,397.32 21,319.19 18,401.28 15,283.98         存货周转率 3.36 2.97 3.19 3.19 3.19 

        股本  1,473.52 1,463.50 1,463.50 1,463.50 1,463.50 估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 8,897.50 8,711.40 8,711.40 8,711.40 8,711.40         EBIT  1,609.51 2,294.59 2,339.26 2,616.81 2,859.38 

        留存收益 10,534.15 11,505.47 12,922.32 14,524.52 16,292.48         EBITDA 2,963.55 3,896.06 6,270.28 6,882.91 7,537.80 

        归属母公司股东权益 20,905.17 21,680.37 23,097.23 24,699.43 26,467.38         NOPLAT 1,473.41 2,063.47 2,083.81 2,330.83 2,546.71 

        少数股东权益 5.81 5.51 5.74 6.01 6.30         净利润 1,390.67 1,752.35 2,021.98 2,286.48 2,523.02 

        股东权益合计 20,910.97 21,685.88 23,102.97 24,705.44 26,473.69         EPS 0.95 1.20 1.38 1.56 1.72 

        负债和股东权益合计 43,330.34 47,083.20 44,422.16 43,106.72 41,757.66         BPS 14.28 14.81 15.78 16.88 18.08 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 14.99 11.89 10.31 9.11 8.26 

经营性现金净流量 1,186.53 1,918.67 5,972.31 6,528.03 7,157.06         PEG 0.04 0.46 0.67 0.70 0.80 

投资性现金净流量 -3,126.48 -2,949.10 -2,008.59 -2,008.59 -1,508.59         PB 1.00 0.96 0.90 0.84 0.79 

筹资性现金净流量 2,463.24 1,095.55 -5,188.1

0 

-4,353.0

3 

-5,075.8

1 

        PS 1.03 0.94 0.87 0.81 0.74 

现金流量净额 693.70 87.85 -1,224.3

8 

166.41 572.67         PCF 17.56 10.86 3.49 3.19 2.91 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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