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2025 年 09 月 09 日 玲珑轮胎 (601966) 

 ——关税及原材料影响毛利率，汇兑受益带来 Q2 净利润

提升 

 
报告原因：有业绩公布需要点评 

 

增持（维持） 
投资要点： 

⚫ 公司公告：上半年实现收入 118.12 亿元（YoY+13.8%），实现归母净利润 8.54 亿元（YoY-7.66%），

实现扣非归母净利润 7.72 亿元（YoY-16.86%）；其中 25Q2 实现收入 61.15 元（YoY+14.6%，

QoQ+7.34%），实现归母净利润 5.14 亿元（YoY+6.11%，QoQ+51%），扣非归母净利润 4.92

亿元（YoY-1.7%，QoQ+76%），业绩略好于预期，主要由于二季度公司有较多汇兑收益，剔除汇

兑收益，利润略低于预期。 

⚫ 上半年轮胎产销量持续增长，受贸易战及原材料影响，盈利能力有所下滑。依据公司公告，上半年公

司轮胎产销量分别约 4589 万条（YoY+5.8%）、4439 万条（YoY+11.2%），其中上半年公司配套

销量同比增长 20%以上，零售端，国内全钢开工率逐步回升，海外半钢随着塞尔维亚持续放量也有所

提升。分基地来看，上半年公司泰国基地实现收入 21.18 亿元（YoY+5%），实现净利润 4.11 亿元

（YoY-15.3%），主要由于二季度美国针对半钢胎加征关税，公司承担部分税率影响出厂价，上半年

塞尔维亚基地处于爬坡阶段，实现收入 11.82 亿元（去年同期收入 4.77 亿元），净利润亏损 1.26 亿

元。上半年原材料成本整体高于去年同期水平，尤其天然橡胶价格 Q1 上行较快，Q2 有所回落。因

此由于贸易关税影响出口盈利，原材料价格整体高于去年同期，以及产品结构变化（全钢、配套占比

提升），使得上半年公司毛利率同比下降 7.22pct 至 15.5%。费用端，销售费用率、管理费用率、研

发费用率整体略有增长，资产减值损失同比提升，但财务费用由于上半年欧元汇率波动等因素产生汇

兑收益约 6.9 亿元，整体使得净利润率仅同比下滑 1.68pct 至 7.23%。 

⚫ 二季度轮胎销量持续增长，盈利能力由于汇率变化以及配套结构、全钢开工率回升驱动，略有回升。

依据公司公告，25Q2 公司轮胎产销量分别约 2286 万条（YoY+4.7%，QoQ-0.7%）、2298 万条

（YoY+9.8%，QoQ+7.3%），主要增量来自国内配套及全钢销量增长，海外二季度贸易战开启，对

美销售及盈利造成影响，同时欧盟逐步开始针对大陆反倾销的预期，出口至欧洲的轮胎销量有所提升。

原材料方面，公司第二季度天然橡胶、合成胶、炭黑、钢丝帘线四项主要原材料综合采购成本环比降

低 5.24%、同比增加 0.68%。整体由于产品结构调整，以及配套毛利率回升，使得公司二季度毛利

率环比提升 1.12pct 至 16.04%。费用端主要由于欧元汇率调整，二季度估计仍有较多汇兑收益，使

得净利润率环比提升 2.42pct 至 8.4%。 

⚫ “7+5”战略布局当中，塞尔维亚基地持续投产，2025 年启动巴西基地。截止 2025 年年中，公司

塞尔维亚项目工程进度约 98%，逐步转固，预计下半年有望扭亏；此前公司公告海外第三基地位于巴

西巴拉纳州蓬塔格罗萨，计划投资约 87 亿元（其中自筹资金、银行贷款各一半），建设 1200 万条

半钢、240 万条全钢、20 万套工程胎、10 万套翻新胎、6000 吨液体再生胶等。叠加目前公司国内

产能仍有开工率提升的空间，后续潜在增量较多。 

⚫ 盈利预测与估值：考虑后续关税稳定，以及塞尔维亚整体进度略有落后，下调 2025-2027 年归母净

利润，预计三年归母净利润约 13.5、15.9、19.7 亿元（原预测 15.8、21.0、24.5 亿元），对应 PE

约 17、15、12 倍，我们认为短期关税落地，阶段性利空出尽，前期估值在 23-24 年行业需求较好、

公司业绩表现较好的情况下有所下降，今年后续及未来有望随着业绩触底反弹，估值也逐步修复，参

考公司过去 2 年平均 PE 约 19 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：原材料大幅度波动影响盈利；国内需求疲软；塞尔维亚项目不及预期 

 

市场数据： 2025 年 09 月 08 日 

收盘价（元） 15.85 
一年内最高/最低（元） 22.10/14.13 
市净率 1.0 
股息率%（分红/股价） 2.18 
流通 A 股市值（百万元） 23,197 
上证指数/深证成指 3,826.84/12,666.84 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2025 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 15.71 
资产负债率% 52.23 
总股本/流通 A 股（百万） 1,464/1,464 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2024 2025H1 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22,058 11,812 25,362 28,698 30,812 

同比增长率（%） 9.4 13.8 15.0 13.2 7.4 

归母净利润（百万元） 1,752 854 1,349 1,592 1,968 

同比增长率（%） 26.0 -7.7 -23.0 18.0 23.6 

每股收益（元/股） 1.20 0.58 0.92 1.09 1.34 

毛利率（%） 22.1 15.5 16.1 17.0 17.4 

ROE（%） .  .  .  .  .  

市盈率 13   17 15 12 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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财务摘要 

百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 20,165 22,058 25,362 28,698 30,812 

其中：营业收入 20,165 22,058 25,362 28,698 30,812 

    减：营业成本 16,076 17,192 21,278 23,830 25,459 

    减：税金及附加 118 141 162 183 196 

主营业务利润 3,971 4,725 3,922 4,685 5,157 

    减：销售费用 589 648 634 775 832 

    减：管理费用 662 633 634 660 678 

    减：研发费用 815 920 1,014 1,148 1,171 

    减：财务费用 80 324 -184 365 329 

经营性利润 1,825 2,200 1,824 1,737 2,147 

    加：信用减值损失（损失以“-”填列） -27 -1 0 0 0 

    加：资产减值损失（损失以“-”填列） -370 -382 -450 -100 -100 

    加：投资收益及其他 112 176 127 133 143 

营业利润 1,528 1,977 1,500 1,771 2,190 

    加：营业外净收入 1 -6 -2 -2 -4 

利润总额 1,529 1,971 1,498 1,769 2,187 

    减：所得税 139 219 150 177 219 

净利润 1,391 1,752 1,349 1,592 1,968 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  归属于母公司所有者的净利润 1,391 1,752 1,349 1,592 1,968 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【投资收益及其他】包括投资收益、其他收益、净敞口套期收益、公允价值变动收益、资产处置收益等 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 
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信息披露 
证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。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而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合

规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏

目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。   
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 
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