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玲珑轮胎（601966.SH）2025 年半年报业绩点评     

坚持全球化布局，智能制造加速出海 
 

 2025 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件：公司披露 2025 年半年度报告：2025 年上半年实现营业收入 118.12

亿元，yoy+13.80%；实现归母净利润 8.54 亿元，yoy-7.66%；扣非净利润 7.72

亿元，yoy-16.86%。其中，2025Q2 实现营业收入 61.15 亿元，yoy+14.63%，

qoq+7.34%；实现归母净利润 5.14 亿元，yoy+6.11%，qoq+50.89%；扣非净

利润 4.92 亿元，yoy-1.71%，qoq+75.90%。 

➢ 原材料价格下滑，公司盈利能力有望提升。轮胎是由天然橡胶、合成橡胶（丁

苯橡胶、顺丁橡胶）、炭黑、钢材和多种化学原材料组成。其中天然橡胶占 28%，

合成橡胶占 26%，钢材 9%，这三种原材料占比高达 63%。化学原料占 14%，

这其中包括炭黑。根据百川盈孚数据，截至 8 月 29 日，价格方面，天然橡胶最

新价格 15200 元/吨，相较于 2024 年四季度的 17950 元/吨高点下降 2750 元/

吨；丁苯橡胶最新价格 12450 元/吨，相较于 2024 年四季度的 17050 元/吨高

点下降 4600 元/吨；顺丁橡胶最新价格 11900 元/吨，相较于 2024 年四季度的

16850 元/吨高点下降 4950 元/吨；炭黑最新价格 7300 元/吨，相较于 2024 年

四季度的 9350 元/吨高点下降 2050 元/吨。主要原材料价格高点下滑，有利于

减缓企业成本压力，助力盈利能力修复。 

➢ 坚持全球化布局。公司计划投资 11.9 亿美元（约 87.1 亿元人民币）在巴西

巴拉纳州蓬塔格罗萨投建海外工厂，预计年产 1470 万套轮胎+6000 吨再生胶，

包括 1200 万套半钢子午胎及 240 万套全钢子午胎。巴西作为拉美地区最大的经

济体，汽车市场潜力高，通用、大众等知名车企在巴西建厂，玲珑轮胎通过巴西

建厂，一方面可以进入这些车企的配套市场，另一方面还可以利用巴西与南方共

同市场的关税协定，辐射整个拉美替换市场。项目计划建设工期预计为 7 年，分

三期进行建设，计划于 2025 年第三季度开工，至 2032 年 12 月底结束投入使

用。预计巴西项目建成投产后，将为企业带来 77.58 亿元的销售收入，创造 12.13

亿元的净利润。 

➢ 投资建议：公司轮胎产能持续落地，原材料压力缓解，我们预计公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 18.77、22.48、26.93 亿元，现价（2025/08/29）对

应 PE 分别为 12X、10X、8X，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，政

策不及预期的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 22,058 25,332 28,093 30,880 

增长率（%） 9.4 14.8 10.9 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,752 1,877 2,248 2,693 

增长率（%） 26.0 7.1 19.8 19.8 

每股收益（元） 1.20 1.28 1.54 1.84 

PE 13 12 10 8 

PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 22,058 25,332 28,093 30,880  成长能力（%）     

营业成本 17,192 20,594 22,009 24,043  营业收入增长率 9.39 14.84 10.90 9.92 

营业税金及附加 141 161 179 197  EBIT 增长率 43.31 -6.93 52.14 16.37 

销售费用 648 836 871 896  净利润增长率 26.01 7.09 19.80 19.79 

管理费用 633 727 806 886  盈利能力（%）     

研发费用 920 1,057 1,172 1,289  毛利率 22.06 18.70 21.66 22.14 

EBIT 2,310 2,149 3,270 3,805  净利润率 7.94 7.41 8.00 8.72 

财务费用 324 -441 231 219  总资产收益率 ROA 3.72 3.72 4.23 4.83 

资产减值损失 -382 -485 -519 -567  净资产收益率 ROE 8.08 8.00 8.83 9.80 

投资收益 8 10 11 12  偿债能力     

营业利润 1,977 2,115 2,532 3,032  流动比率 0.80 0.86 0.92 1.01 

营业外收支 -6 -5 -4 -4  速动比率 0.46 0.51 0.56 0.63 

利润总额 1,971 2,110 2,528 3,028  现金比率 0.18 0.22 0.26 0.31 

所得税 219 234 280 336  资产负债率（%） 53.94 53.44 52.13 50.71 

净利润 1,752 1,876 2,248 2,692  经营效率     

归属于母公司净利润 1,752 1,877 2,248 2,693  应收账款周转天数 68.88 66.20 67.30 67.58 

EBITDA 3,929 3,834 5,071 5,691  存货周转天数 110.28 106.97 109.12 107.97 

      总资产周转率 0.49 0.52 0.54 0.57 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,626 4,668 5,726 7,084  每股收益 1.20 1.28 1.54 1.84 

应收账款及票据 4,637 5,325 5,906 6,492  每股净资产 14.81 16.03 17.39 18.77 

预付款项 364 435 465 508  每股经营现金流 1.32 2.62 2.73 2.81 

存货 5,789 6,449 6,893 7,530  每股股利 0.46 0.18 0.46 0.55 

其他流动资产 1,474 1,386 1,338 1,283  估值分析     

流动资产合计 15,890 18,265 20,328 22,897  PE 13 12 10 8 

长期股权投资 69 69 69 69  PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

固定资产 22,306 24,250 25,780 26,799  EV/EBITDA 8.78 9.00 6.80 6.06 

无形资产 1,071 1,071 1,071 1,071  股息收益率（%） 2.93 1.15 2.95 3.53 

非流动资产合计 31,193 32,148 32,844 32,840       

资产合计 47,083 50,414 53,172 55,737       

短期借款 9,159 9,169 9,179 9,189  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 5,415 6,237 6,482 6,948  净利润 1,752 1,876 2,248 2,692 

其他流动负债 5,340 5,875 6,374 6,435  折旧和摊销 1,620 1,685 1,801 1,886 

流动负债合计 19,914 21,282 22,036 22,573  营运资金变动 -2,110 -609 -847 -1,308 

长期借款 4,345 4,395 4,415 4,425  经营活动现金流 1,937 3,835 4,000 4,117 

其他长期负债 1,139 1,267 1,267 1,267  资本开支 -2,432 -2,671 -2,486 -1,871 

非流动负债合计 5,483 5,662 5,682 5,692  投资 -522 99 49 49 

负债合计 25,397 26,944 27,718 28,265  投资活动现金流 -2,949 -2,576 -2,426 -1,810 

股本 1,464 1,464 1,464 1,464  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 6 5 5 4  债务募资 2,215 115 52 32 

股东权益合计 21,686 23,470 25,454 27,472  筹资活动现金流 1,096 -217 -516 -948 

负债和股东权益合计 47,083 50,414 53,172 55,737  现金净流量 106 1,042 1,058 1,358 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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