
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 11 月 24 日 

玲珑轮胎（601966.SH） 

原材料价格环比下降，公司季度毛利率改善，看好公司巴西基地建

设 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 20,165 22,058 25,140 28,406 31,389 

增长率 yoy（%） 18.6 9.4 14.0 13.0 10.5 

归母净利润（百万元） 1,391 1,752 1,541 1,964 2,391 

增长率 yoy（%） 376.9 26.0 -12.1 27.4 21.8 

ROE（%） 6.7 8.1 6.6 7.9 8.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.95 1.20 1.05 1.34 1.63 

P/E（倍） 16.0 12.7 14.5 11.4 9.3 

P/B（倍） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 27 日，玲珑轮胎发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 181.61 亿元，同比上升 13.87%；归母净利润为 11.67 亿元，

同比下降 31.80%；扣非归母净利润为 10.23 亿元，同比下降 26.74%。对应

公司 3Q25 营业收入为 63.49 亿元，环比上升 3.82%；归母净利润为 3.13 亿

元，环比下降 39.12%。 

点评：产销量提升推动营收增长，原材料价格上涨拖累利润。公司 2025 年

前三季度利润下降的原因主要系原材料价格上涨，成本增加，毛利额同比减

少；此外，2024 年三季度公司收到美国反倾销退税，导致同期基数较高。 

产销量方面，2025 年前三季度公司轮胎产量为 6978.85 万条，同比增长

10.02%；销量为 6748.18 万条，同比增长 6.19%。单季度来看，2025 年第

三季度公司轮胎产量为 2389.63 万条，同比增长 7.01%，销量为 2309.56 万

条，同比增长 7.78%。 

产品价格方面，2025 年第三季度由于市场结构变化及公司内部产品结构的调

整，公司轮胎产品单条价格环比增长 3.12%，同比增长 6.14%。 

主要原材料价格方面，受天然胶、合成胶等主要原材料价格波动等影响，公

司第三季度天然橡胶、合成胶、炭黑、钢丝帘线四项主要原材料综合采购成

本环比下降 7.43%，同比下降 8.51%。我们认为随着原材料价格环比下降，

公司季度盈利能力有所改善，2025 年三季度公司销售毛利率为 18.01%，环

比上升 1.97pcts。 

费用方面，2025 年前三季度公司销售费用同比上升 49.53%，销售费用率为

3.50%，同比上升 0.83pcts；财务费用同比下降 508.15%，财务费用率为

-2.59%，同比下降 3.31pcts；管理费用同比上升 10.76%，管理费用率为

2.82%，同比下降 0.08pcts；研发费用同比上升 8.93%，研发费用率为 3.87%，

同比下降 0.18pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 21 日收盘价（元） 14.78 

总市值（百万元） 21,630.57 

流通市值（百万元） 21,630.57 

总股本（百万股） 1,463.50 

流通股本（百万股） 1,463.50 

近 3 月日均成交额（百万元） 290.59   
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及巴西基地建设》2025-07-07   
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产生的现金流净额为 13.70 亿元，同比下降 2.47%；投资活动产生的现金流

净额为-8.27 亿元，同比上升 43.40%；筹资活动产生的现金流净额为-8.91

亿元，同比下降 277.17%。期末现金及等价物余额为 28.17 亿元，同比下降

17.45%。应收账款同比上升 20.97%，应收账款周转率有所上升，从 2024

年同期的 3.87 次上升到 3.89 次；存货同比上升 1.96%，存货周转率有所上

升，从 2024 年同期的 2.37 次上升到 2.68 次。 

公司“7+5”战略逐步落地，看好巴西基地产能建设。为进一步强化公司的

国际竞争力，加速“7+5”战略布局的落地实施，公司决定于 2025 年启动

巴西基地建设项目。根据公司对外投资公告及项目可行性研究报告披露，巴

西基地总投资额为 119,315.07 万美元，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，建成

后将形成每年 1200 万套半钢胎、240 万套全钢胎、20 万台工程胎、10 万套

翻新轮胎生产能力。巴西基地是继泰国、塞尔维亚之后公司的第三家海外工

厂，标志着中国轮胎制造基地首次成功布局南美洲市场。我们看好公司海外

布局的逐步落成，有助于公司完善自身销售网络，抵御贸易摩擦风险。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 玲 珑 轮 胎 2025-2027 年 收 入 分 别 为

251.40/284.06/313.89 亿元，同比增长 14.0%/13.0%/10.5%，归母净利润

分别为 15.41/19.46/23.91 亿元，同比变化分别为-12.1%/27.4%/23.91%，

对应 EPS 分别为 1.05/1.34/1.63 元。结合公司 11 月 21 日收盘价，对应 PE

分别为 15/11/9 倍。我们看好公司海外布局的逐步落成，有助于公司完善自

身销售网络，抵御贸易摩擦风险，维持“买入”评级。 

风险提示：国际贸易壁垒不断增加风险；主要原材料价格波动风险；国内外

市场竞争加剧风险；汇率波动风险；境外经营风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 17542 20135 21006  营业收入 20165 22058 25140 28406 31389 

现金 3980 3626 4133 4670 5161  营业成本 16076 17192 20034 22463 24651 

应收票据及应收账款 4333 4637 4960 6226 5942  营业税金及附加 118 141 141 161 184 

其他应收款 44 50 57 64 69  销售费用 589 648 734 834 919 

预付账款 380 364 484 474 584  管理费用 662 633 823 917 993 

存货 4744 5789 6485 7278 7825  研发费用 815 920 1109 1209 1325 

其他流动资产 512 1424 1424 1424 1424  财务费用 80 324 691 731 756 

非流动资产 29338 31193 32862 34660 35934  资产和信用减值损失 -397 -383 -19 -17 -15 

长期股权投资 71 69 67 65 62  其他收益 104 168 131 128 133 

固定资产 17379 22306 24128 25915 27262  公允价值变动收益 11 -18 9 5 2 

无形资产 1046 1071 1087 1111 1121  投资净收益 8 8 -5 1 3 

其他非流动资产 10842 7746 7580 7569 7489  资产处置收益 -22 1 0 -8 -7 

资产总计 43330 47083 50404 54795 56939  营业利润 1528 1977 1726 2200 2677 

流动负债 18910 19914 22475 25867 26630  营业外收入 8 11 12 12 11 

短期借款 9355 9159 10513 13035 12633  营业外支出 7 17 17 15 14 

应付票据及应付账款 5382 5415 6717 7131 7930  利润总额 1529 1971 1720 2198 2673 

其他流动负债 4174 5340 5245 5701 6067  所得税 139 219 179 234 282 

非流动负债 3509 5483 4723 3948 3118  净利润 1391 1752 1541 1964 2391 

长期借款 2165 4345 3584 2809 1979  少数股东损益 -0.1 -0.3 0 0 -0.1 

其他非流动负债 1344 1139 1139 1139 1139  归属母公司净利润 1391 1752 1541 1964 2391 

负债合计 22419 25397 27198 29815 29748  EBITDA 3074 3711 4201 5034 5813 

少数股东权益 6 6 6 6 6  EPS（元/股） 0.95 1.20 1.05 1.34 1.63 

股本 1474 1464 1464 1464 1464        

资本公积 8898 8711 8711 8711 8711  主要财务比率      

留存收益 10214 11069 12264 13814 15757  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20905 21680 23201 24974 27186  成长能力      

负债和股东权益 43330 47083 50404 54795 56939  营业收入（%） 18.6 9.4 14.0 13.0 10.5 

       营业利润（%） 873.9 29.4 -12.7 27.5 21.6 

       归属母公司净利润（%） 376.9 26.0 -12.1 27.4 21.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.3 22.1 20.3 20.9 21.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.9 7.9 6.1 6.9 7.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 6.7 8.1 6.6 7.9 8.8 

经营活动现金流 1199 1937 4644 3593 6302  ROIC（%） 4.5 5.0 5.4 6.1 7.0 

净利润 1391 1752 1541 1964 2391  偿债能力      

折旧摊销 1354 1601 1833 2112 2393  资产负债率（%） 51.7 53.9 54.0 54.4 52.2 

财务费用 80 324 691 731 756  净负债比率（%） 45.8 56.9 51.3 52.6 42.1 

投资损失 -8 -8 5 -1 -3  流动比率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运资金变动 -1974 -2070 565 -1233 745  速动比率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

其他经营现金流 355 338 9 20 21  营运能力      

投资活动现金流 -3126 -2949 -3498 -3912 -3669  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 3124 2443 3504 3912 3669  应收账款周转率 6.0 5.2 5.6 5.4 5.5 

长期投资 30 -522 2 2 3  应付账款周转率 5.3 4.8 5.1 4.9 5.0 

其他投资现金流 -32 15 5 -2 -2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2463 1096 -1994 -1665 -1741  每股收益（最新摊薄） 0.95 1.20 1.05 1.34 1.63 

短期借款 2718 -195 1354 2521 -401  每股经营现金流（最新摊薄） 0.82 1.32 3.17 2.46 4.31 

长期借款 167 2180 -761 -775 -830  每股净资产（最新摊薄） 14.28 14.81 15.85 17.06 18.58 

普通股增加 -3 -10 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -50 -186 0 0 0  P/E 16.0 12.7 14.5 11.4 9.3 

其他筹资现金流 -368 -693 -2588 -3412 -510  P/B 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

现金净增加额 706 106 -847 -1984 892  EV/EBITDA 10.4 9.1 7.9 6.9 5.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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