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[Table_Title] 

配套拉动零售 业绩高速增长 
[Table_Title2] 玲珑轮胎(601966) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布三季报：2019Q1-Q3 实现营收 125.1 亿元，同比增长

13.3%；归母净利 12.1 亿元，同比增长 37.4%，扣非归母净利

11.2 亿元，同比增长 30.3%；加权平均净资产收益率 11.8%，

较上年上升 2.3pp。其中，2019Q3 实现营收 42.0 亿元，同比增

长 10.4%，环比下滑 1.8%；归母净利 4.9 亿元，同比增长

35.8%，环比增长 11.1%。 

分析判断 

►   业绩高速增长，成本优势显著 
2019 年公司单季度营收及归母净利始终保持逆市增长；

2019Q1-Q3 乘用车行业累计批发销量同比下滑 11.3%，公司

2019Q1、Q2、Q3 营收同比增速分别为 14.9%、14.6%、10.4%，

归母净利同比增速分别为 26.9%、47.2%、35.8%。我们判断，

公司业绩高速增长主要受益于： 

1）客户拓展进程顺利，新订单驱动营收增长。公司积极开拓销

售市场，提升产品质量，实现 2019Q3 轮胎产品销量 1,470.5 万

条，同比增长 10.9%。 

2）原材料价格优势保证高毛利率。2019Q1-Q3 公司毛利率

26.0%，2019Q3 更是高达 27.5%，远超行业平均水平，说明公司

在橡胶等重要原材料供应上具备较强议价能力，2019Q3 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 7.7%。 

3）三项费率严格管控保证高净利率。2019Q1-Q3 公司销售费用

率、管理费用率、研发费用率分别为 6.0%、3.0%、4.2%，三项

费率保持往年水平，精细化管理提升运营效率，报告期内公司

净利率上升 1.7pp 至 9.7%。 

 

►   配套拉动零售，驱动成长逻辑 
轮胎业务主要分为配套（前装）和零售（后市场）两个市场，公

司遵循配套拉动零售的模式，实现双向发力： 

1）配套市场方面，公司通过完善产品系列，升级产品性能，优

化产品结构，不断提升产品档次，2019H1 成功配套一汽大众捷达

主胎、长安福特福睿斯两款主胎、雷诺电动车主胎和一汽红旗 

L5 国宾车民用版缺气保用轮胎等。在成功进入合资车企供应链

后，公司有望继续渗透更多产品，开拓更多优质车企客户。 

2）零售市场方面，替换需求源于配套，配套市场实现突破后，

公司零售市场长期增长可期；同时，公司升级零售市场营销战

略，深耕细分产品、空白区域开发以及渠道下沉，2019H1 海内外

轮胎零售销量均实现 10%以上增长。 
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投资建议 

稀缺的轮胎行业核心成长标的。在竞争格局相对稳定的全球轮

胎行业，公司是国内前装配套领域率先渗透合资车企供应链体

系的轮胎供应商，掌握两大核心竞争力：①客户结构优质；②

成本优势显著；零售市场依托保有量稳步增长，公司配套拉动

零售，长期来看替换需求驱动零售增长。盈利预测：预计公司

2019-2021 年实现营收 176.2、207.5、232.2 亿元，归母净利

16.1、18.7、20.7 亿元，EPS 分别为 1.34、1.56、1.72 元，对

应 PE 15.7、13.5、12.2 倍。参考申万轮胎指数 850361.SI，

目前轮胎行业动态 PE 估值为 19.4 倍，给予公司 2019 年 18 倍

目标 PE，对应目标价 24.12 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示 

橡胶等重要原材料价格波动影响毛利水平；新订单落地不达预

期；竞争格局变化，海外轮胎巨头外部打压，价格战影响公司

盈利情况。 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13918.07 15301.58 17619.05 20754.48 23221.02 

YoY（%） 32.33 9.94 15.15 17.80 11.88 

归母净利润(百万元) 1047.83 1181.22 1605.63 1866.42 2069.69 

YoY（%） 3.72 12.73 35.93 16.24 10.89 

毛利率（%） 23.86 23.70 26.04 25.16 24.96 

每股收益（元） 0.87 0.98 1.34 1.56 1.72 

ROE 12.04 11.80 14.03 14.02 13.46 

市盈率 24.05 21.33 15.69 13.50 12.18 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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1.国内乘用车轮胎龙头 

乘用车轮胎龙头，配套优质客户。玲珑轮胎于 1975 年成立，一直致力于发展成

为一家专业化、规模化的轮胎制造企业，于 2016 年 7 月 6 日在上交所主板上市。

公司原注册资本 12 亿元，经过多年的创新发展，现已成长为资产过百亿、收入过百

亿、员工过万名的国内知名轮胎企业，连续多年入围世界轮胎 20 强，中国轮胎前五

强。玲珑轮胎是国内规模最大、效益最好的轮胎企业之一，主营业务为汽车轮胎的设

计、开发、制造与销售，主要产品分为全钢子午线轮胎、半钢子午线轮胎和斜交胎，

广泛应用于乘用车、商用车、卡客车以及工程机械车辆等，其产品成功进入奥迪、大

众、通用、福特等全球知名汽车品牌的全球配套体系，并为中国一汽、陕西重汽、东

风汽车、北汽福田、重庆红岩、上汽通用五菱、吉利汽车、长安汽车、比亚迪、奇瑞

汽车等国内外 60 多家车厂提供配套。 

 

技术研发实力强。公司拥有国家级企业技术中心和国家认可实验室，建设了行

业内第一家噪声实验室和低滚动阻力实验室，掌握了行业前沿的研发与试验检测手

段，承担了国家 863 计划、火炬计划等多项国家级技术攻关课题，主导和参与制定

及修改了 60 多项国家及行业标准，取得 300 多项国内外专利，其中有多项新产品、

新技术填补国内空白。公司自主研发的“低断面抗湿滑低噪音超高性能轿车子午线轮

胎”，获得“国家科技进步二等奖”。“玲珑”商标被国家工商总局认定为中国驰名商

标，玲珑品牌价值连续多年居国内轮胎行业前列。 

图 1  玲珑轮胎股权结构图（截止至 2019 年中报） 

 

资料来源：wind，华西证券研究所 
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2.业绩高速增长 成本优势显著 

2019 年起，公司单季度营收增速保持 10%以上，毛利率节节攀升：1）

2019Q1-Q3 乘用车行业累计批发销量同比下滑 11.3%，公司 2019Q1、Q2、Q3 营

收同比增速分别为 14.9%、14.6%、10.4%，逆市增长，主要受益于客户拓展进程顺

利，新订单驱动营收增长。公司积极开拓销售市场，提升产品质量，实现 2019Q3

轮胎产品销量 1,470.5 万条，同比增长 10.9%。2）2019Q1-Q3 公司毛利率 26.0%，

2019Q3 更是高达 27.5%，远超行业平均水平，说明公司在橡胶等重要原材料供应上

具备较强议价能力，2019Q3 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 7.7%，原材料成本优势显著。 

图 2  玲珑轮胎单季营收及同比增速（亿元；%）  图 3  玲珑轮胎单季毛利润及毛利率（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

2019 年公司净利润高速增长。经历 2018Q4 业绩增速低点后，公司净利润拐头

向上：1）2019Q1、Q2、Q3 公司归母净利同比增速分别为 26.9%、47.2%、

35.8%；2）同期公司扣非后归母净利同比增速分别为 16.8%、37.2%、32.7%。我

们认为，归母净利增速明显高于营收增速主要受益于公司在原材料成本优势外，实行

精细化管理，严格管控三项费率（销售、管理和研发、财务费用率）。 

图 4  玲珑轮胎单季归母净利及同比（亿元；%）  图 5 玲珑轮胎单季扣非后归母净利及同比（亿元；%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

费用严格管控，运营效率提升，驱动 ROE 增长。2019Q3 公司销售费用率、管

理和研发费用率、财务费用率分别为 5.6%、7.8%、1.1%，三项费率常年保持稳定

水平，公司实行精细化管理提升运营效率，自 2019Q1 起 ROE 回升，2019Q3 达

4.8%。 
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图 6  玲珑轮胎单季三项费率（%）  图 7  玲珑轮胎单季 ROE 及 ROA（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：wind，华西证券研究所 

 

3.配套拉动零售 驱动成长逻辑 

产品力、研发技术打底，公司配套市场持续扩张，结构逐步升级。在搞研发投

入的基础上，公司产品不断升级，客户口碑建立；叠加国内独家内资试验场（玲珑集

团·中亚轮胎试验场）开放运营，公司在国内率先通过合资车厂认证，进入合资供应

链体系；同时，公司配套产品结构向上，2019 年前配套外资品牌（包括奥迪、大

众、通用、日产等）均以备胎供应为主，2019H1 已开拓合资/外资主胎订单。据公

司中报披露，2019H1 已成功配套一汽大众捷达主胎、长安福特福睿斯两款主胎、雷

诺电动车主胎等。打开合资供应链大门，公司未来有望实现更多合资或海外优质客户

配套。 

表 1玲珑轮胎乘用车车企配套情况 

配套乘用车车企类型 2019 年以前 2019H1 

自主品牌 

吉利汽车 

上汽通用五菱 

一汽奔腾 

比亚迪 

奇瑞 

长城汽车等 

一汽红旗 L5 国宾车民用版缺气保用轮胎 

合资品牌 - 
一汽大众捷达（主胎） 

长安福特福睿斯（两款主胎） 

外资品牌 

奥迪（备胎） 

大众（备胎） 

通用（备胎） 

日产（备胎） 

雷诺电动车（主胎） 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

配套拉动零售，2019Q3 零售海内外均实现 10%以上增长。零售市场方面，轮

胎主要替换需求源于配套（原厂）品牌效应，消费者对品牌粘性高；公司在配套市场

实现突破后，零售市场长期来看增长可期；同时，公司升级零售市场营销战略，深耕

细分产品、空白区域开发以及渠道下沉，2019H1 海内外轮胎零售销量均实现 10%以

上增长。 

 

零售基于汽车存量市场，波动性小。自 2007 年以来，中国汽车保有量稳步增

长，2018 年突破 2.4 亿辆，同比增长 10.5%；根据汽车千人保有量水平来看，目前
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中国仅为 173，而同期美国、德国、日本、韩国已分别达 837、589、591、400。因

此，我们认为中国汽车保有量仍有较大发展空间，而轮胎零售市场主要由保有量总量

决定，新车销售周期对轮胎零售业务影响较小，公司零售业务将受益于存量红利，未

来业绩增长确定性较高。 

图 8  中国汽车保有量及同比增速（万辆；%）  图 9  2019 年各国汽车千人保有量水平（辆/千人） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所  资料来源：世界银行，华西证券研究所 

 

4.投资建议 

稀缺的轮胎行业核心成长标的。在竞争格局相对稳定的全球轮胎行业，公司是

国内前装配套领域率先渗透合资车企供应链体系的轮胎供应商，掌握两大核心竞争

力：①客户结构优质；②成本优势显著；零售市场依托保有量稳步增长，公司配套拉

动零售，长期来看替换需求驱动零售增长。盈利预测：预计公司 2019-2021 年实现

营收 176.2、207.5、232.2 亿元，归母净利 16.1、18.7、20.7 亿元，EPS 分别为

1.34、 1.56、 1.72 元，对应 PE 15.7、 13.5、12.2 倍。参考申万轮胎指数

850361.SI，目前轮胎行业动态 PE 估值为 19.4 倍，给予公司 2019 年 18 倍目标

PE，对应目标价 24.12 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

橡胶等重要原材料价格波动影响毛利水平；新订单落地不达预期；竞争格局变

化，海外轮胎巨头外部打压，价格战影响公司盈利情况。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 15301.58 17619.05 20754.48 23221.02  净利润 1181.36 1605.61 1866.44 2069.73 

YoY(%) 9.94% 15.15% 17.80% 11.88%  折旧和摊销 963.01 1042.84 1123.30 1203.67 

营业成本 11674.58 13031.05 15532.49 17426.18  营运资金变动 -570.00 -72.73 -331.42 -149.69 

营业税金及附加 117.49 123.33 145.28 162.55  经营活动现金流 1841.97 3217.84 3292.69 3818.41 

销售费用 909.18 1051.54 1219.10 1373.90  资本开支 -2469.59 -2354.67 -1668.67 -1887.50 

管理费用 449.57 498.78 594.95 662.89  投资 -584.51 0.00 -20.00 -30.00 

财务费用 232.67 633.15 621.90 626.24  投资活动现金流 -3056.54 -2294.67 -1622.67 -1844.90 

资产减值损失 159.72 46.82 63.84 115.77  股权募资 1.50 0.00 0.00 0.00 

投资收益 18.17 60.00 66.00 72.60  债务募资 1969.64 -1000.00 800.00 -500.00 

营业利润 1278.64 1706.85 1973.57 2187.08  筹资活动现金流 3108.95 -2424.94 463.46 -1351.54 

营业外收支 -47.46 0.00 0.00 0.00  现金净流量 1894.38 -1501.77 2133.49 621.97 

利润总额 1231.18 1706.85 1973.57 2187.08  主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 49.82 101.24 107.13 117.35  成长能力（%）     

净利润 1181.36 1605.61 1866.44 2069.73  营业收入增长率 9.94% 15.15% 17.80% 11.88% 

归属于母公司净利润 1181.22 1605.63 1866.42 2069.69  净利润增长率 12.73% 35.93% 16.24% 10.89% 

YoY(%) 12.73% 35.93% 16.24% 10.89%  盈利能力（%）     

每股收益 0.98 1.34 1.56 1.72  毛利率 23.70% 26.04% 25.16% 24.96% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  净利润率 7.72% 9.11% 8.99% 8.91% 

货币资金 4429.12 2927.35 5060.84 5682.81  总资产收益率 ROA 4.58% 6.24% 6.29% 6.50% 

预付款项 199.53 179.52 218.02 251.96  净资产收益率 ROE 11.80% 14.03% 14.02% 13.46% 

存货 2447.33 2538.57 3037.71 3403.63  偿债能力（%）     

其他流动资产 4961.76 5061.35 5809.58 6326.52  流动比率 1.14 1.00 1.21 1.26 

流动资产合计 12037.74 10706.79 14126.15 15664.93  速动比率 0.89 0.75 0.93 0.97 

长期股权投资 0.00 -20.00 -30.00 -80.00  现金比率 0.42 0.27 0.43 0.46 

固定资产 10130.25 10431.81 10656.98 10859.81  资产负债率 61.17% 55.52% 55.15% 51.69% 

无形资产 789.25 1499.50 2319.70 3100.71  经营效率（%）     

非流动资产合计 13755.73 15037.55 15567.92 16186.75  总资产周转率 0.68 0.68 0.75 0.75 

资产合计 25793.46 25744.34 29694.07 31851.68  每股指标（元）     

短期借款 4781.11 4781.11 4781.11 4781.11  每股收益 0.98 1.34 1.56 1.72 

应付账款及票据 3629.69 3651.42 4349.09 4880.54  每股净资产 8.34 9.54 11.09 12.82 

其他流动负债 2138.53 2231.72 2517.33 2773.77  每股经营现金流 1.53 2.68 2.74 3.18 

流动负债合计 10549.33 10664.25 11647.54 12435.42  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 2956.18 1956.18 2756.18 2256.18  估值分析     

其他长期负债 2272.42 1672.42 1972.42 1772.42  PE 21.33 15.69 13.50 12.18 

非流动负债合计 5228.60 3628.60 4728.60 4028.60  PB 1.64 2.20 1.89 1.64 

负债合计 15777.93 14292.84 16376.13 16464.02       

股本 1200.00 1200.00 1200.00 1200.00       

少数股东权益 7.98 7.96 7.98 8.02       

股东权益合计 10015.54 11451.50 13317.93 15387.66       

负债和股东权益合计 25793.46 25744.34 29694.07 31851.68       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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