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轮胎 玲珑轮胎（601966.SH） 增持-B(首次)
产销同比增长，坚定推行“7+5”全球战略布局

2025年 5月 6日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 6日

收盘价（元）： 14.50

年内最高/最低（元）： 23.50/14.13

流通A股/总股本（亿）： 14.64/14.64

流通 A股市值（亿）： 212.21

总市值（亿）： 212.21

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.23

摊薄每股收益(元)： 0.23

每股净资产(元)： 15.14

净资产收益率(%)： 1.54

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

研究助理：

王金源

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 4月 24日，公司发布《2024年年度报告》与《2025年第一季度报告》，

2024 年玲珑轮胎实现营业收入 220.58 亿元，同比上涨 9.39%；归母净利润

17.52亿元，同比上涨 26.01%；扣非归母净利润 14.04亿元，同比上涨 8.40%。

2025Q1实现营业总收入 56.97亿元，同环比分别+12.92%/-6.75%；归母净利

润 3.41亿元，同环比分别-22.78%/+739.76%；扣非后归母净利润 2.80亿元，

同环比分别-34.60%/+3678.11%。

事件点评

 产销同比增长，盈利水平受成本波动影响。2024 年公司实现轮胎产量

8912.23 万条，同比+12.65%；销量 8544.71 万条，同比+9.57%。2025Q1 实

现轮胎产量 2302.86万条，同环比分别+6.84%/-1.59%；销量 2140.96万条，

同环比分别+12.78%/-11.21%。2024 年公司乘用及轻卡子午线轮胎产量为中

国轮胎企业首位，卡客车轮胎为中国轮胎企业前五。2024年公司毛利率为

22.06%，同比+1.05 pct；2025Q1 实现毛利率 14.92%，同环比分别-8.51 pct

/-1.16 pct，主要系成本变动。

 海外基地业绩短期承压，拟建设巴西项目深化全球化布局。2024年，公

司泰国子公司营收 42.1 亿元，同比下降 6.8%，净利润 8.3 亿元，同比下降

9.5%。塞尔维亚工厂实现营收 14.4 亿元，同比增长 543.0%，净利润-1.2 亿

元，同比减少 0.4亿元，营收大幅增长主要系 2024年 9月塞尔维亚基地一期

项目成功量产，产品主要供应欧洲及周边市场，随着塞尔维亚产能逐步建成

投产，业绩有望扭亏为盈，贡献业绩增量。为了进一步提升公司的国际竞争

力，推进公司“7+5”战略布局，公司拟投资 87.1亿人民币，建设巴西基地，

分三期进行建设，计划于 2025年第三季度开工，全部建成后，正常将实现

年营业收入 77.58亿元人民币，年净利润 12.13亿元人民币。

 全球贸易摩擦升级，全球化布局分散风险。2025年 3月，美国援引《贸

易扩张法》第 232条，对全球进口轮胎（除墨西哥、加拿大外）统一征收 25%

关税，豁免“对等关税”叠加。2025年 4月，美国对所有国家征收 10%的基

准关税，并实施“对等关税”政策，越南、泰国、柬埔寨等中国轮胎企业的

主要海外基地也被纳入关税范围，税率分别为 46%、36%、49%，此次加征

税率对不采取报复行动的国家实施 90天关税暂停。2024年，美国国内轮胎

消费量合计约 3.37亿条，进口轮胎约 2.32亿条，进口依赖度高达 68.8%，中

短期内难以补充巨大的需求缺口。美国此次关税政策几乎覆盖全球主要轮胎

出口国，而中国轮胎企业产能已遍布东南亚、欧洲、北美等地，海外产能布
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局有助于规避部分风险。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年净利润分别为 19.6/ 23.6/ 27.8亿元，对应 PE
分别为 11/ 9/ 8倍。考虑公司“7+5”和“3+3”全球战略稳步推进，全球化

产能布局持续完善，业绩具备向上空间，首次覆盖，给予“增持-B”评级。

风险提示

 主要原材料价格波动风险：公司生产所用的主要原材料近年来价格出现

较大波动，各类原材料价格波动短期内对公司的盈利能力构成不利影响。

 国际贸易摩擦风险：近年来，美国、墨西哥、巴西、印度以及欧盟等国

家或地区对中国的轮胎出口产品发起反倾销调查或者通过提高准入门槛限

制中国轮胎的出口，一定程度上限制了胎企的出口业务。

 汇率波动风险：公司海外营收占比较高，汇率波动给公司经营带来的不

确定性风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 20,165 22,058 25,662 28,594 30,261

YoY(%) 18.6 9.4 16.3 11.4 5.8
净利润(百万元) 1,391 1,752 1,955 2,358 2,776

YoY(%) 376.9 26.0 11.6 20.6 17.7
毛利率(%) 21.0 22.1 21.0 21.7 22.7
EPS(摊薄/元) 0.95 1.20 1.34 1.61 1.90
ROE(%) 6.7 8.1 8.3 9.1 9.7
P/E(倍) 15.3 12.1 10.9 9.0 7.6
P/B(倍) 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7
净利率(%) 6.9 7.9 7.6 8.2 9.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 13992 15890 18379 20266 21108 营业收入 20165 22058 25662 28594 30261
现金 3980 3626 4991 5820 6187 营业成本 15929 17192 20261 22383 23390

应收票据及应收账款 4333 4637 5319 5850 6022 营业税金及附加 118 141 149 168 180

预付账款 380 364 682 438 731 营业费用 737 648 744 801 817

存货 4744 5789 6387 7063 7037 管理费用 662 633 719 795 832

其他流动资产 556 1474 999 1095 1131 研发费用 815 920 1034 1147 1210

非流动资产 29338 31193 34286 36928 39053 财务费用 80 324 301 303 347

长期投资 71 69 72 70 70 资产减值损失 -397 -383 -408 -493 -524

固定资产 17379 22306 25124 27897 30383 公允价值变动收益 11 -18 -2 -5 -6

无形资产 1046 1071 1087 1111 1121 投资净收益 8 8 6 7 7

其他非流动资产 10842 7746 8003 7849 7479 营业利润 1528 1977 2177 2641 3099

资产总计 43330 47083 52665 57194 60161 营业外收入 8 11 11 10 11

流动负债 18910 19914 22735 24731 25149 营业外支出 7 17 14 14 14

短期借款 9355 9159 9212 11767 9762 利润总额 1529 1971 2174 2637 3095

应付票据及应付账款 5382 5415 8285 6509 8931 所得税 139 219 219 279 320

其他流动负债 4174 5340 5237 6455 6456 税后利润 1391 1752 1955 2358 2775

非流动负债 3509 5483 6290 6617 6538 少数股东损益 -0 -0 -0 -0 -0

长期借款 2165 4345 5076 5407 5338 归属母公司净利润 1391 1752 1955 2358 2776

其他非流动负债 1344 1139 1214 1211 1200 EBITDA 3474 4305 4629 5513 6346

负债合计 22419 25397 29024 31349 31687
少数股东权益 6 6 5 5 5 主要财务比率

股本 1474 1464 1464 1464 1464 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 8898 8711 8711 8711 8711 成长能力

留存收益 10214 11069 12728 14788 17248 营业收入(%) 18.6 9.4 16.3 11.4 5.8

归属母公司股东权益 20905 21680 23636 25840 28468 营业利润(%) 873.9 29.4 10.1 21.3 17.4

负债和股东权益 43330 47083 52665 57194 60161 归属于母公司净利润(%) 376.9 26.0 11.6 20.6 17.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.0 22.1 21.0 21.7 22.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.9 7.9 7.6 8.2 9.2

经营活动现金流 1199 1937 5507 2951 7314 ROE(%) 6.7 8.1 8.3 9.1 9.7
净利润 1391 1752 1955 2358 2775 ROIC(%) 5.6 6.4 6.1 6.4 7.2

折旧摊销 1354 1601 1871 2230 2601 偿债能力

财务费用 80 324 301 303 347 资产负债率(%) 51.7 53.9 55.1 54.8 52.7

投资损失 -8 -8 -6 -7 -7 流动比率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8

营运资金变动 -1974 -2070 1389 -1950 1583 速动比率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5

其他经营现金流 355 338 -4 17 14 营运能力

投资活动现金流 -3126 -2949 -4552 -4948 -4767 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 2463 1096 2 480 -219 应收账款周转率 5.4 4.9 5.2 5.1 5.1

应付账款周转率 2.9 3.2 3.0 3.0 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.95 1.20 1.34 1.61 1.90 P/E 15.3 12.1 10.9 9.0 7.6

每股经营现金流(最新摊薄) 0.82 1.32 3.76 2.02 5.00 P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7

每股净资产(最新摊薄) 14.28 14.81 16.15 17.66 19.45 EV/EBITDA 8.9 7.6 7.0 6.3 5.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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