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 公司发布 2019 三季报，业绩实现高增长 

公司 2019 前三季度实现营收 125.09 亿元，同比上升

13.26%；实现归母净利润 12.14 亿元，同比增长 37.38%；实现

归母扣非净利润 11.17 亿元，同比增长 30.28%。其中 Q3 单季

度实现营收 41.99 亿元，同比上升 10.41%，实现归母净利润 4.89

亿元，同比上升 35.83%。 

费用率方面，公司录入销售费用7.46亿元，营收占比5.96%，

同比提升 0.10 个 pct；录入管理费用 3.80 亿元，营收占比 3.03%，

同比提高 0.14 个 pct；录入研发费用 5.29 亿元，营收占比 4.23%，

同比提升 0.52 个 pct；录入财务费用 2.36 亿元，营收占比 1.89%，

同比提升 0.74 个 pct。财务费用率变化主要系可转债和银行借

款增加利息费用，汇率变动影响汇兑收益较去年同期减少所致。 

单胎毛利提升，盈利能力改善 

公司第三季度公司共生产轮胎 1574.22 万条，同比增长

16.60%；销售 1470.50 万条轮胎，同比增长 10.85%。单胎价格

为 282.81 元，较去年略低 0.1 元；实现单胎毛利 78.60 元，同

比提高 12.46 元；实现毛利率 27.79%，较去年提高 4.41 个 pct。 

公司前三季度共生产轮胎 4480.40 万条，同比增长 10.94%；

销售 4228.25 万条，同比增长 8.74%。单条价格为 293.03 元，

较去年提升 11.91 元；实现单胎毛利 76.93 元，同比提高 9.98

元；实现毛利率 26.25%，较去年提高 2.44 个 pct。 

公司第三季度天然橡胶、合成胶、炭黑、钢丝帘线、帘子

布五项主要原材料总体价格同比下降 7.70%。我们判断在原材

料下行以及车市低迷的环境下，公司能够实现单胎价格的稳定

以及单胎利润的提升主要因为：1）公司产品结构改善，全钢以

及大尺寸半钢胎销量占比提高；2）贸易壁垒阻碍大陆轮胎出口，

海外工厂盈利向好。 

海外布局大步推进 

随着双反和贸易摩擦的发展，国内轮胎出口阻碍加重，海

外工厂利润比重提高。玲珑泰国三期于 2018 年底投产，2019

年中满产，至此泰国工厂已满负荷运作，成为公司主要的利润

来源。而公司马不停蹄，已经开始建设欧洲塞尔维亚工厂，计

划 2020 年底达产。我们认为塞尔维亚工厂的战略意义包括 1）

成为新的海外利润重心，2）预防欧洲对中国半钢胎进行双反，

3）预防美国对泰国进行双反，4）登陆欧洲市场，方便就近在

欧洲主机厂配套。 

配套突破提升公司品牌力 

据公司官网消息，8 月 26 日玲珑轮胎与吉利汽车研究院签
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订全面战略合作协议，吉利汽车分布在全球的工厂将为玲珑轮

胎提供稳定、高份额配套资源，我们认为玲珑轮胎有望借此实

现向国产中高端车型配套的放量。此外公司还于 5 月成功配套

一汽大众捷达主胎，这也是国产轮胎首次为大众系列车系配套

主胎。随着公司在国产中高端车型以及合资车系的配套突破，

我们看好公司未来在配套端加速突进，实现品牌提升。 

投资建议： 

我们预计公司 2019-21 年归母净利润分别为 16.49、19.08

和 22.57 亿元，EPS 为 1.37、1.59 和 1.88 元/股，对应 PE 为 15.28、

13.21 和 11.16 倍，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：东南亚天然橡胶病害、项目投产不达预期、销量增

长不达预期 

 [Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 15,301.5

8 

17,140.5

5 

19,323.28 22,308.77 

(+/-)(%) 9.9% 12.0% 12.7% 15.5% 

净利润 1,181.22 1,649.35 1,907.79 2,257.19 

(+/-)(%) 12.7% 39.6% 15.7% 18.3% 

EPS(元) 0.98 1.37 1.59 1.88 

P/E 13.87 15.28 13.21 11.16 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 
[Table_Finance]           
资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  利润表 2018 2019E 2020E 2021E 
流动资产 12,037.74 7,153.16 8,395.43 10,956.82 营业总收入 15,301.58 17,140.55 19,323.28 22,308.77 

现金 4,429.12 -0.02 193.60 1,685.82 营业成本 11,674.58 12,890.90 14,601.60 16,845.09 

应收账款 3,685.04 3,335.29 3,949.05 4,559.45 营业税金及附加 117.49 135.16 151.21 174.47 

其它应收款 40.80 50.88 56.72 64.34 营业费用 909.18 1,022.98 1,135.03 1,319.93 

预付账款 199.53 177.59 204.96 243.56 管理费用 449.57 605.28 614.69 726.67 

存货 2,447.33 2,353.51 2,755.18 3,167.74 财务费用 232.67 215.37 162.11 129.01 

其他 1,235.92 1,235.92 1,235.92 1,235.92 资产减值损失 159.72 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 13,755.73 14,284.60 14,855.22 15,458.29 公允价值变动收益 19.59 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 18.17 0.00 0.00 0.00 

固定资产 10,130.25 10,130.25 10,130.25 10,130.25 营业利润 1,278.64 1,753.32 2,017.31 2,385.22 

无形资产 789.25 789.25 789.25 789.25 营业外收入 19.22 0.00 0.00 0.00 

其他 2,836.24 3,365.11 3,935.73 4,538.80 营业外支出 66.68 0.00 0.00 0.00 

资产总计 25,793.46 21,437.76 23,250.65 26,415.11 利润总额 1,231.18 1,753.32 2,017.31 2,385.22 

流动负债 10,549.33 6,513.88 6,418.96 7,326.20 所得税 49.82 104.00 109.51 127.99 

短期借款 4,781.11 811.75 0.00 0.00 净利润 1,181.36 1,649.32 1,907.80 2,257.23 

应付账款 3,629.69 3,445.59 3,997.17 4,591.42 少数股东损益 0.14 -0.02 0.02 0.05 

其他 2,138.53 2,256.54 2,421.79 2,734.77 归属母公司净利润 1,181.22 1,649.35 1,907.79 2,257.19 

非流动负债 5,228.60 3,428.67 3,428.67 3,428.67 EBITDA 2,563.76 1,968.70 2,179.42 2,514.23 

长期借款 2,956.18 2,956.18 2,956.18 2,956.18 EPS（元） 0.98 1.37 1.59 1.88 

其他 2,272.42 472.49 472.49 472.49      

负债合计 15,777.93 9,942.55 9,847.64 10,754.87 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 7.98 7.96 7.98 8.02 成长能力     

股本 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 营业收入 9.9% 12.0% 12.7% 15.5% 

资本公积 2,665.55 2,665.55 2,665.55 2,665.55 营业利润 14.6% 37.1% 15.1% 18.2% 

留存收益 6,142.00 7,621.69 9,529.48 11,786.66 归属母公司净利润 12.7% 39.6% 15.7% 18.3% 

归属母公司股东权益 10,007.56 11,487.25 13,395.04 15,652.22 获利能力     

负债和股东权益 25,793.46 21,437.76 23,250.65 26,415.11 毛利率 23.7% 24.8% 24.4% 24.5% 

     净利率 7.7% 9.6% 9.9% 10.1% 

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E ROE 11.8% 14.4% 14.2% 14.4% 

经营活动现金流 1,841.97 2,298.33 1,740.04 2,243.09 ROIC 9.9% 11.8% 12.4% 13.7% 

净利润 1,181.22 1,649.35 1,907.79 2,257.19 偿债能力     

折旧摊销 1,122.74 0.00 0.00 0.00 资产负债率 61.2% 46.4% 42.4% 40.7% 

财务费用 211.40 259.67 164.04 147.81 净负债比率 63.5% 115.6% 136.1% 145.6% 

投资损失 -18.17 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.14 1.10 1.31 1.50 

营运资金变动 -570.00 389.34 -331.81 -161.95 速动比率 0.89 0.71 0.85 1.03 

其他 -85.21 -0.02 0.02 0.05 营运能力     

投资活动现金流 -3,056.54 -528.88 -570.62 -603.07 总资产周转率 0.68 0.73 0.86 0.90 

资本支出 -2,469.59 -528.88 -570.62 -603.07 应收账款周转率 4.46 5.14 4.89 4.89 

长期投资 -584.51 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 3.58 3.74 3.65 4.89 

其他 -2.44 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 3,108.95 -6,198.60 -975.80 -147.81 每股收益 0.98 1.37 1.59 1.88 

短期借款 430.60 -3,969.36 -811.75 0.00 每股经营现金 1.53 1.92 1.45 1.87 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 8.34 9.57 11.16 13.04 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.07 0.00 0.00 0.00 P/E 13.87 15.28 13.21 11.16 

其他 2,678.28 -2,229.24 -164.04 -147.81 P/B 1.64 2.19 1.88 1.61 

现金净增加额 1,894.38 -4,429.14 193.62 1,492.22 EV/EBITDA 8.59 14.99 13.08 10.74 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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