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证券研究报告· A 股公司简评报告 橡胶 

轮胎销量恢复增长，Q2 单季

业绩再创历史最佳 

 

事件 

2020 年半年报：公司合计实现营业收入 82.44 亿元，同比减少

0.80%，实现归母净利 8.97 亿元，同比增长 23.64%。对应 Q2 单

季实现净利润 5.25 亿元，环比增长 41.24%，同比增长 19.22%。 

简评 

产销量恢复增长、原料价格低位，助力业绩持续增长 

公司今年以来虽然受到国内外疫情影响，但业绩仍然维持增长，

并在 Q2 取得历史最佳单季业绩，主要原因包括（1）疫情影响逐

渐消退，轮胎产销量恢复增长：因开工受限和运输不畅，公司 Q1

轮胎产销量分别为 1461、1220 万条，销量同比下降 11.34%；而

Q2 以来虽然美国等地疫情对公司海外订单有所影响，但一方面 5

月份以后影响趋弱（上半年泰国工厂合计实现净利润 6.04 亿元，

同比增长约 26.5%）一方面公司清理 Q1 积累轮胎库存有所成效，

Q2 实现轮胎销量 1490 万条，同比增长 8.2%。 

（2）轮胎价格较为稳定，而原料采购价大幅降低，利润率上升：

近年来国际橡胶价格处于持续下降通道，公司天然橡胶、合成橡

胶采购成本都有明显降低，据公司披露，公司 Q2 天然橡胶、合

成橡胶、炭黑、钢丝帘线、帘子布五项原料总体价格同比降低达

到 19.15%；而相对，各型号轮胎产品价格基本一直比较稳定，平

均销售价格仅因市场结构变化和公司内部产品结构调整而小幅

改变。因此公司 Q1、Q2 综合毛利率分别为 26.87%、27.73%，分

别同比+2.64、1.55pct。 

（3）汇率变动致利润增厚，并产生汇兑收益：上半年美元兑人民

币汇率比同期明显走强，人民币汇率变动不仅使得公司以美元计

价的轮胎产品带来更多利润，也使得公司以美元计价的流动资产

产生汇兑收益，冲减财务费用。 

此外，上半年公司在国内零售市场取得明显增长：2020 年公司基

于智慧营销系统的新零售发力，上半年在国内零售市场取得 35%

的销量增长，其中全钢胎零售增长 49%、半钢胎增长 28%。配套

方面，公司同样取得进展：成功配套一汽大众奥迪两个项目备胎、

长安福特新一代福睿斯主胎，进入吉利领克主胎供货体系，此外

在吉利供应商等级方面由 BCC 提升为 BBB，并成功进入德国 MAN

商用车股份公司供应商体系。 

费用率方面，公司 H1 销售、管理、财务费用率分别为 5.73%、

2.61%、1.96%，分别同比-0.40、-0.36、-0.33pct。 

现金流方面，公司上半年合计实现经营净现金流 12.74 亿元，同 
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【中信建投化学制品】玲珑轮胎

(601966):海外市场提供强力支撑，Q1

维持 30%增长 

20.04.14 
【中信建投橡胶】玲珑轮胎(601966):同

比增长超 40%，稳步迈向全球第一梯队  
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比增长 18.44%；投资净现金流-8.21 亿元，相比同期支出增加近 7.9 亿元，主要是上年同期理财产品等投资收回

现金多所致。 

从“5+3”到“6+6”，迈向全球领先的轮胎企业 

公司在 3 月发布 2020-2030 年中长期发展战略，将发展战略由此前的“5+3”转为“6+6”，与“5+3”相比的变化

在于：1、进一步扩大产能，坐实国内龙头地位、迈向全球五强：新战略规划的 2030 产能约 1.6 亿条，相比 2025

年规划多出约 0.43 亿条，公司将借此跻身全球第一线规模企业。2、提质增效、创新驱动，目标在技术领域同样

打造世界一流：公司新建项目全部为高性能子午线轮胎项目，且目标在 2025 年淘汰 1100 万条落后产能，公司

产品结构有望借此趋于中高端；同时提出重点做好大飞机轮胎、城市轨道交通轮胎、新能源汽车轮胎、智能轮

胎等高端产品的研发；3、进一步扩展海外布局：“6+6”更加强调海外布局，拟布局海外基地数量增加至 4 个，

助理公司回避关税壁垒、享受海外税收优惠以及获取原材料成本优势。 

截至 2019 年底，公司共有 5 个生产基地在产、子午线轮胎产能约 7400 万套。根据全新的“6+6”规划，截至

2025 年，公司实现国内外 9 个生产基地、轮胎产能合计约 1.17 亿套；到 2030 年，将实现国内外 12 个生产基

地、轮胎产能合计 1.6 亿条。具体产能规划如后附表。 

荆门、塞尔维亚在建项目持续推进，新产能逐年落地放量 

2019 年 3 月底，公司塞尔维亚工厂开工奠基，成为公司第二个海外工厂。公司正式拥有国内 4 个工厂，海外 2

个工厂，18 年初提出的全球“5+3”布局战略正在有条不紊的实施进程中。预计到 2020 年，公司规划轮胎产能

将达到 9000 万条。短期来看，湖北荆门一期（全钢 100 万套、半钢 400 万套）从去年 12 月份开始投产，20 年

开始贡献业绩；2020 年 2 月份公司发布定增预案，募投荆州二期项目（约 140 万套全钢胎、800 万套半钢胎），

预计 2021 年建成；塞尔维亚（分三期建设，一期半钢 350 万套、全钢 80 万套）项目有望逐渐为公司带来可观

增量； 

行业格局优化，轮胎行业逆势增长值得关注 

公司在国内轮胎行业处于领先地位，连续多年入围世界轮胎二十强，中国轮胎前五强，产品畅销全球 180 多个

国家和地区，成功配套通用汽车、福特汽车、大众汽车、吉利汽车、中国重汽等 60 多家世界知名车企。目前，

玲珑半钢子午线轮胎规模位列国内轮胎行业第一，全钢子午线轮胎规模位列国内轮胎行业第二位。我们看好公

司国内外并行的布局策略，同时过去两年随着国内轮胎行业供给侧改革的持续推进，行业格局已经显著优化，

在下游汽车产业面临困境的背景下，轮胎行业的逆势增长值得我们深度关注。未来随着行业集中度的不断提升，

公司有望显著受益。 

我们维持公司 2020-2022 年净利润预测分别为 18.77、22.16、27.07 亿元，对应 PE 分别为 16、14、11 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示 

海外疫情影响超预期；美对泰国“双反”政策的不确定性 
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表 1：公司子午线轮胎产能规划（万条） 

生产基地 轮胎类型 2019 2020E 2021E 2025E 2030E 备注 

山东招远 

半钢胎 2800      

全钢胎 500      

斜交胎 100      

山东德州 
半钢胎 600      

全钢胎 220      

广西柳州 
半钢胎 1000      

全钢胎 100      

湖北荆门 
半钢胎 400  新增 800   二期项目 2023 年投产 

全钢胎 100  新增 140    

吉林长春 半钢胎    新增 1200  2020 年开始建设，2025 年竣

工，分三期建设  全钢胎    新增 200  

泰国 半钢胎 1500      

 全钢胎 180      

塞尔维亚 半钢胎    新增 1200  2019.03 开建，分三期建设 

 全钢胎    新增 160  

第三个海外基地 
 

   新增 1700  
2021 年前确定选址，2025 年投

产 

半钢胎产能合计 6300   9500+   

全钢胎产能合计 1030   1530+   

全部产能合计 7400   11700 16000 2025年淘汰落后产能 1100万条 

资料来源：玲珑轮胎公告，中信建投 

表 2：预测和比率 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 15,301.58  17,164.16  19,073.38  20,493.22  21,704.36  

主营收入增长率 9.94% 12.17% 11.12% 7.44% 5.91% 

净利润（百万元） 1,181.22  1,667.93  1,877.36  2,215.99  2,707.28  

净利润增长率 12.73% 41.20% 12.56% 18.04% 22.17% 

ROE 11.80% 15.13% 15.34% 15.33% 15.77% 

EPS（元） 0.980  1.410  1.564  1.847  2.256  

P/E 25.43  17.67  15.92  13.50  11.04  

P/B 2.99  2.71  1.44  1.21  1.03  

数据来源：Wind，中信建投研究发展部 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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