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事件：公司发布 2020 年三季度报告，前三季度共实现营收 132.47 亿元

（+5.90%），实现归母净利润 15.99 亿元（+31.6%）；其中 Q3 单季度实现

营收 50.03 亿元（+19.14%），实现归母净利润 7.02 亿元（+43.50%）。 

国内外疫情对公司经营的影响？公司Q3单季度实现轮胎销量1743.91万条，

环比 Q2 增长 17.1%，同比增长 18.6%；公司产销率稳定在 95.9%，与 H1

水平保持一致。在国内需求复苏、海外出口转暖的情况下，公司的订单及发

货情况整体向好，并已经脱离疫情影响恢复正常的公司成长速度。 

公司单季度单胎价格和毛利率变化？环比 Q2，公司单胎收入下滑、毛利率

提升，主要是因为配套回暖+出口回暖+海外工厂订单提高，带来的半钢胎比

重的提升导致了单胎收入的下滑；而随着毛利率的海外工厂负荷的提升，毛

利率受到拉动向上。此外，公司 Q3 销售费用率同比下降 0.62 个 PCT，管理

费用率同比下降 0.32%，研发费用率同比下降 0.65%。以上三项费用率的下

降主要体现了公司的规模效应，在 Q3 接近满产之下，提供了大约 1.59 个

PCT 的利润率提振。 

不利的汇兑环境对公司利润的影响？2020 年三季度，美元兑离岸人民币汇率

由 7.07 一路走低至 6.78。这部分汇兑损益使得公司三季度单季度财务费用

增长至 1.01 亿元，同比增加了 120.8%。在此不利的汇兑环境下，公司依然

在 Q3 实现单季度 7.02 亿元的归母净利润，环比 Q2 增长 43.5%。公司继续

实现盈利的高增长可谓表现不俗。 

投资建议：我们预计 2020-2022 年公司营收为 185.80/227.94/273.37 亿元；

归母净利润为 20.54/24.55/29.05 亿元， EPS 为 1.57/1.87/2.22 元，对应目

前 PE 为 18.6/15.6/13.2X。我们看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示：项目建设落后预期；主要市场关税壁垒政策变动。 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 15,302 17,164 18,580 22,794 27,337 

增长率 9.9% 12.2% 8.2% 22.7% 19.9% 

归母净利润 (百万元) 1,181 1,668 2,054 2,455 2,905 

增长率 12.7% 41.2% 23.1% 19.5% 18.3% 

每股收益（EPS） 0.90 1.27 1.57 1.87 2.22 

市盈率（P/E） 32.4 22.9 18.6 15.6 13.2 

市净率（P/B） 3.5 3.2 2.9 2.5 2.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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公司前三季度净利润同比增长31.7%，单季度净利率再创

新高 
公司业绩情况：公司 2020 年前三季度实现营收 132.47 亿元，同比增加 5.90%；实现归母净

利润 15.99 亿元，同比增加 31.67%。公司前三季度实现毛利率 28.38%，同比去年同期的 26.00%

提高了 2.38 个百分点。净利率来看，公司 2020 前三季度达到了 12.07%的净利率。 

从单季度看，公司 Q3 实现营收 50.03 亿元，同比增长 19.14%；实现净利润 7.02 亿元，同比

增长 43.50%。公司 Q3 单季度净利率达到 14.23%，创单季度新高，同比去年 Q3 提高了 2.46

个百分点。从行业角度，Q3 的景气主要体现来自：1）乘用车销量复苏 2）全钢胎持续高景气 

3）出口转正 4）美国经销商抢出口导致海外工厂订单大增。 

图 1：公司 2020Q1-3 营收同比+5.90%  图 2：公司 2020Q1-3 净利润同比+31.67% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司Q3单季度毛利率突破30% 
公司 Q3 产销率近 96%，单季度销量环比增长 17.1%。公司 2020 前三季度累计生产轮胎 4669.14

万条，同比增长 4,2%；累计销售轮胎 4453.4 万条，同比增长 5.3%。其中 Q3 单季度实现销量

1743.91 万条，同比增长 18.6%，环比 Q2 销量大幅提高 17.1%。公司 Q3 轮胎产销率 95.9%，在

国内需求复苏、海外出口转暖的情况下，公司的订单及发货情况整体向好。 

环比 2020Q2，公司轮胎单价下滑，毛利率提升。单胎收入下滑了 18.34 元，主要是因为配套

回暖+出口回暖+海外工厂订单提高，带来的半钢胎比重的提升导致了单胎收入的下滑。而随着

毛利率的海外工厂负荷的提升，毛利率受到拉动向上。 

同比 2019Q3，公司轮胎单价持平，毛利率提升。单胎收入基本持平，而毛利率提升了 2.57 个

百分点。主要是因为在 Q3 原材料同比下降 12.79%的情况下，公司：1）全钢零售高增长拉动

单胎售价，2）三季度产品供不应求，导致原本应该跟随原材料向下的调价节奏趋缓。 

总体上看，毛利率是相对科学的观测指标。2020Q3 公司毛利率为 30.09%，比上半年提升 2.74

个百分点。在此情况下，公司 Q3 单季度实现净利率 14.03%，对比上半年的 10.87%增长了超

过 3 个百分点。在原材料暴跌之后，产品供不应求导致价格在高位维持，带来的 Q3 甚至 Q4

的高毛利率，这是中国轮胎的盈利黄金期。 
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表 1：公司 Q3 毛利率突破 30% 

 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019FY 2020Q1 2020Q2 2020Q3 

产量（万条） 1445.04 1461.14 1574.22 1714.30 6194.70 1461.25 1389.29 1818.60 

销量（万条） 1381.12 1376.63 1470.50 1671.23 5899.48 1219.95 1489.54 1743.91 

产销率 95.6% 94.2% 93.4% 97.5% 95.2% 83.5% 107.2% 95.9% 

轮胎营收（万元） 399,960 423,167 415,872 461,761 1,700,760 354,601 459,523 493244  

单胎营收（元） 289.59 307.39 282.81 276.30 288.29 290.67 308.50 282.84 

毛利（万元） 97,757 111,939 115,583 129,735 455,014 96,190 129,314 150,521 

单胎毛利（元） 70.78 81.31 78.60 77.63 77.13 78.85 86.81 86.31 

毛利率 24.23% 26.18% 27.52% 27.87% 26.51% 26.85% 27.74% 30.09% 

净利润（万元） 28484.80 44026.95 48927.89 45352.95 166792.59 37162.14 52488.88 70210.31 

净利率 7.12% 10.40% 11.77% 9.82% 9.81% 10.48% 11.42% 14.23% 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

公司保持优秀的费用控制水平，研发费用保持稳定 
2020Q1-3 公司期间费用率共计 14.29%，较 19 年全年的 16.47%有所下降，在费用控制方面

持续保持优秀的水准。对比 19 年的费用率分布，公司 Q1-3 销售费用率同比降低 1.36 个 PCT，

管理费用率同比下降 0.63 个 PCT，财务费用率同比下降 0.07 个 PCT，三费均有一定下降。 

公司在整体合理控制期间费用的情况下，研发支出并未因此缩减，研发费用率保持稳定，公司

的核心竞争力进一步得到巩固。公司 2020Q1-3 共计支出研发费用 5.48 亿元，同比增长 3.63%。 

分季度来看，公司 Q3 销售费用率同比降低 0.62 个 PCT，管理费用率同比降低 0.32 个 PCT，

研发费用率同比降低 0.65 个 PCT，三者总费用率共计降低 1.59 个百分点，主要由于开工率的

提升使成本得到摊薄，最终反映在了净利率的提升。而公司 Q3 财务费用率同比提升 0.93 个

百分点，主要因财务费用受汇兑影响较为显著。 

图 3：公司保持优秀的费用控制水平 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

不利的汇兑环境下，公司依然实现盈利的高增长 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020Q1-3

财务费用率 研发费用率 管理费用率 销售费用率



 

公司点评 | 玲珑轮胎  

5 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

西部证券 

2020 年 10 月 22 日 

2020 年三季度，美元兑离岸人民币汇率由 7.07 一路走低至 6.78。这部分汇兑损益使得公司三

季度单季度财务费用增长至 1.01 亿元，同比（4594 万元）增加 120.8%。公司 2020Q1-3 共

计支出财务费用 2.63 亿元，同比增长 11.25%（对应财务费用率为 1.99%，对比 2019Q1-3 的

财务费用率为 2.06%），影响了公司一部分利润空间。在此不利的汇兑环境下，公司依然在 Q3

实现单季度 7.02 亿元的归母净利润，环比 Q2 增长 43.5%，公司继续实现盈利的高增长可谓

表现不俗。 

若对汇兑损失进行还原，假设 Q3 公司汇兑损失为 6000 万元，而 2019 年 Q3 同期 4.89 亿利

润中包括了4000万的汇兑收益。则2020Q3单季度刨除汇兑的实际增长应为7.62/4.49=70%。 

投资建议 
我 们 预 计 2020-2022 年 公 司 营 收 为 185.80/227.94/273.37 亿 元 ； 归 母 净 利 润 为 

20.54/24.55/29.05 亿元， EPS 为 1.57/1.87/2.22 元，对应目前 PE 为 18.6/15.6/13.2X。 公

司作为国内轮胎行业龙头，国内外相对竞争优势加强逻辑不变，长期成长空间较大。 我们继

续看好公司长期发展，维持“买入”评级。 

风险提示 
1、项目建设落后预期 

2、主要市场关税壁垒政策变动 

 

  



 

公司点评 | 玲珑轮胎  

6 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 

西部证券 

2020 年 10 月 22 日 

财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4,429 3,744 3,486 3,886 3,705  营业收入 15,302 17,164 18,580 22,794 27,337 

应收款项 3,925 3,077 3,835 4,380 4,694  营业成本 11,675 12,614 13,554 16,567 19,806 

存货净额 2,447 2,759 2,854 3,528 4,240  营业税金及附加 117 98 106 130 155 

其他流动资产 1,236 1,026 831 1,031 963  销售费用 909 1,064 985 1,231 1,504 

流动资产合计 12,038 10,606 11,006 12,826 13,602  管理费用 1,000 1,250 1,245 1,550 1,941 

固定资产及在建工程 11,466 13,008 17,464 21,672 25,903  财务费用 233 321 504 694 762 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） 89 169 100 150 227 

无形资产 789 761 817 902 930  营业利润 1,279 1,648 2,087 2,472 2,942 

其他非流动资产 1,500 2,205 1,561 1,753 1,837  营业外净收支 (47) 17 13 15 15 

非流动资产合计 13,756 15,974 19,842 24,326 28,670  利润总额 1,231 1,665 2,100 2,487 2,957 

资产总计 25,793 26,581 30,848 37,152 42,272  所得税费用 50 (2) 41 23 42 

短期借款 4,781 3,279 6,732 8,519 9,650  净利润 1,181 1,667 2,059 2,464 2,914 

应付款项 5,672 7,448 6,764 8,422 10,069  少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他流动负债 96 26 51 58 45  归属于母公司净利润 1,181 1,668 2,054 2,455 2,905 

流动负债合计 10,549 10,753 13,547 16,998 19,764        

长期借款及应付债券 4,756 4,267 3,755 4,564 4,500  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 472 529 422 474 475  盈利能力      

长期负债合计 5,229 4,796 4,176 5,038 4,975  ROE 12.6% 15.9% 17.0% 17.4% 17.8% 

负债合计 15,778 15,549 17,724 22,037 24,739  毛利率 23.7% 26.5% 27.0% 27.3% 27.5% 

股本 1,200 1,200 1,310 1,310 1,310  营业利润率 8.4% 9.6% 11.2% 10.8% 10.8% 

股东权益 10,016 11,032 13,124 15,116 17,533  销售净利率 7.7% 9.7% 11.1% 10.8% 10.6% 

负债和股东权益总计 25,793 26,581 30,848 37,152 42,272  成长能力      

       营业收入增长率 9.9% 12.2% 8.2% 22.7% 19.9% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 14.6% 28.9% 26.3% 18.3% 19.0% 

净利润 1,181 1,667 2,054 2,454 2,904  归母净利润增长率 12.7% 41.2% 23.1% 19.5% 18.3% 

折旧摊销 965 1,064 922 1,241 1,575  偿债能力      

营运资金变动 233 321 504 694 762  资产负债率 61.2% 58.5% 57.5% 59.3% 58.5% 

其他 (537) (253) (532) 125 485  流动比 1.14 0.81 0.81 0.75 0.69 

经营活动现金流 1,842 2,800 2,948 4,514 5,727  速动比 0.91 0.73 0.60 0.55 0.47 

资本支出 (2,022) (1,826) (5,172) (5,602) (5,863)        

其他 (1,035) (497) 0 0 0 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 (3,057) (2,323) (5,172) (5,602) (5,863)  每股指标      

债务融资 3,411 (1,439) 1,926 1,951 442 
 
EPS 0.90 1.27 1.57 1.87 2.22 

权益融资 (360) (878) 39 (463) (487) 
 
BVPS 7.64 8.42 10.01 11.53 13.38 

其它 58 672 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 3,109 (1,645) 1,965 1,488 (44)  P/E 32.4 22.9 18.6 15.6 13.2 

汇率变动       P/B 3.5 3.2 2.9 2.5 2.2 

现金净增加额 1,894 (1,168) (258) 401 (181)  P/S 2.5 2.2 2.1 1.7 1.4 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 
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