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事项： 

[Table_Summary] 近期美国钢铁工人联合会向美国商务部和美国国际贸易委员会提出申请，要求对来自韩国、泰国及台湾地区的乘用车和

轻卡车轮胎产品启动反倾销调查，对来自越南的被调查产品启动反倾销和反补贴调查。 

 

国信汽车观点：美国进口轮胎数量长期占市场需求比例的 50%以上，本次调查范围内的轮胎数量总计 8531 万条，占进

口数量近 50%。如果双反调查成立，将导致美国市场轮胎价格上涨，损害本土消费者利益，或将引发社会不满。同时考

虑到泰国是全球认定的市场经济国家，此次调查结果仍然具有不确定性。公司层面：1）短期，公司积极应对，有望依托

泰国在东盟的自由市场地位和经销关系，迅速开拓东盟市场，避免泰国工厂产能利用率大幅下滑，减少实际损失；2）中

长期，此次反倾销调查或推动公司加快塞尔维亚工厂一二期的建设进程，将对美出口的主要工厂转移到塞尔维亚。同时

加快美洲地区的工厂选址和规划进程，从而根本性降低对美贸易风险，完善全球布局。假如实行双反，加速国际化布局

的自主轮胎品牌之间的分化，玲珑作为国际化布局较早、范围广的龙头企业存在一定优势。风险提示：全球疫情不确定

性叠加贸易争端加剧，或导致海外市场销售不及预期。投资建议：公司作为国内半钢胎企业龙头，实行“6+6”发展战略，

配套持续高端化突破，海外产能持续增加，盈利能力持续改善。通过开拓东盟和欧洲市场，积极应对反倾销调查，同时

加快塞尔维亚工厂建设和美洲工厂选址，不改长期成长逻辑，继续维持此前盈利预测，我们预计 20-22 年归母净利润

18.0/21.1/24.0 亿，对应 EPS 为 1.50/1.75/2.00 元，对应当前股价 PE 为 13.1/11.2/9.8X，维持“买入”评级。 

评论： 

 反倾销调查不符合美消费者利益，仍存不确定性： 

北京时间 2020 年 5 月 13 日晚（华盛顿时间 5 月 13 日上午）， 美国钢铁工人联合会（USW）向美国商务部

和美国国际贸易委员会提出申请，要求对来自韩国、泰国及台湾地区的乘用车和轻卡车轮胎产品启动反倾销调查， 对

来自越南的被调查产品启动反倾销和反补贴调查。美国对韩国、泰国及台湾地区的反倾销调查期间预计为 2019 年 

4 月 1 日到 2020 年 3 月 31 日；美国对越南的反倾销调查期间预计为 2019 年 10 月 1 日到 2020 年 3 月 

31 日，对越南的反补贴调查期间预计为 2019 年全年。2017-2019 年，泰国和越南的输美轮胎量一直保持两位数

增长。 

表 1：USW 申请书中列举的被调查产品涉案数量/条 

出口国家或地区 2017 2018 同比变化 2019 同比变化 

泰国 34905034 40637158 16% 45244734 11% 

韩国 18571966 19376192 4% 19129118 -1% 

越南 8742260 10668980 22% 12121744 14% 

台湾地区 8930021 8351871 -6% 8810074 5% 
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被调查进口小计 71149311 79034201 11% 85305670 8% 

非被调查进口 100184594 95076772 -5% 96586941 2% 

合计 171333905 174110973 2% 181892611 4% 

资料来源:USW 申请书，国信证券经济研究所整理 

USW 指控韩国、泰国、台湾地区和越南的倾销幅度为 42.95%-195.20%、106.4%-217.5%、21%-147%和

14.73%-33.06%，其中从泰国进口轮胎数量占被调查进口总额的一半以上。 

表 2：USW 指控的倾销/补贴幅度 

国家或地区 调查类型 倾销/补贴幅度 

韩国 反倾销 42.95%-195.20% 

泰国 反倾销 106.4%-217.5% 

台湾地区 反倾销 21%-147% 

越南 反倾销 14.73%-33.06% 

越南 反补贴 大于可忽略不计的幅度 

资料来源: USW 申请书，国信证券经济研究所整理 

美国市场作为全球最重要的轮胎市场，其产量无法满足本身市场的需求。据美国轮胎制造商协会统计，2017-2019

年美国市场轮胎总销量分别为 3.16、3.31 和 3.33 亿条，同期美国轮胎产量分别为 1.62、1.66 和 1.54 亿条，美国

进口轮胎数量长期占比 50%以上，而此次调查范围内的轮胎数量总计 8531 万条，占进口数量近 50%。如果双反调

查成立，将导致美国市场轮胎价格上涨，增加消费者负担，或将引发不满。同时泰国是全球认定的市场经济国家，

此次调查结果仍然具有不确定性。 

表 3：美国市场轮胎销量/百万条 

  
2017 2018 2019 

乘用车胎 替换 209.03 217.8 222.6 

 
配套 45.9 47.1 46.3 

轻卡车胎 替换 31.3 31.7 32.5 

 
配套 5.4 5.6 5.9 

重卡车胎 替换 19.4 21.8 18.9 

 
配套 5.4 6.5 6.5 

合计 
 

316.43 330.5 332.7 

资料来源: 美国轮胎制造商协会，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：美国轮胎产量/百万条 

 
2017 2018 2019 

乘用车胎 121.3 126.3 112.5 

轻卡车胎 26.1 25.4 26.7 

重卡车胎 14.1 14.4 14.7 

合计 161.5 166.1 153.9 

资料来源: 美国轮胎制造商协会，国信证券经济研究所整理 

 

 短期：开拓东盟市场，积极应对 

公司泰国工厂相比国内有当地税收优惠，出口欧美没有贸易壁垒，盈利能力高于国内工厂，2019 年泰国工厂净利率

达 26%，比公司整体净利率高 16 个 pct，保证泰国工厂的盈利能力尤为重要。因国内工厂出口美国较高关税壁垒和

泰国工厂产能有限，公司泰国工厂一直秉承优先保证美国市场订单的原则，许多东盟订单无法满足。2019 年泰国工

厂实现收入 50.81 亿元，我们测算北美市场销售收入占比或达 50%以上。考虑到轮胎企业资产较重，折旧摊销较大，

产能利用率是公司盈利的重要影响因素。针对这次反倾销调查，公司或将依托泰国在东盟的自由市场地位和经销关

系，迅速开拓东盟市场，避免产能利用率大幅下滑，减少实际损失。 
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图 1: 泰国工厂营收及净利润  图 2：泰国工厂和公司净利率对比 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 中长期：加速国际化布局，不改成长逻辑 

早在 2018 年年中公司披露了第二个海外工厂-塞尔维亚工厂规划，计划建设规模为年产 1362 万套高性能子午线轮

胎，一期的产能为 350 万半钢子午线轮胎和 80 万条全钢子午线轮胎；二期的产能为 350 万半钢子午线轮胎和 80

万条全钢子午线轮胎；三期的产能为 500 万条半钢子午线轮胎和 2 万条工程机农子胎。原计划一二期分别于 2021

年 3 月底和 2023 年 3 月底竣工，此次反倾销调查或推动公司加快塞尔维亚工厂一二期的建设进程。我们预计目前

泰国对美半钢销量在 1000 万条左右，一二期的投产有望转移北美销量的 70%到塞尔维亚工厂生产，极大的缓解泰

国工厂压力。公司于今年初提出实施“6+6”发展战略（国内六个生产基地，海外六个生产基地，到 2030 年产销量突

破 1.6 亿条轮胎产能，实现销售收入超 800 亿元，产能规模进入世界前五），考虑国际贸易争端愈加剧烈，公司或加

快推动美洲地区的工厂选址和规划进程，从而根本性降低对美贸易风险。 

图 3: 塞尔维亚工厂三期具体规划  图 4：公司“6+6”中长期战略规划 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：短期挑战不改成长逻辑，目标世界一流轮胎品牌 

公司作为国内半钢胎企业龙头，实行“6+6”发展战略，配套持续高端化突破，海外产能持续增加，盈利能力改善。通过开

拓东盟和欧洲市场，积极应对反倾销调查，同时加快塞尔维亚工厂建设和美洲工厂选址，不改长期成长逻辑，继续维持

此前盈利预测，我们预计 20-22 年归母净利润 18.0/21.1/24.0 亿，对应 EPS 为 1.50/1.75/2.00 元，对应当前股价 PE 为

13.1/11.2/9.8X，维持“买入”评级。 
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表 5：可比公司估值 

证券简称 最新收盘价 ROE（%） 每股收益     市盈率     P/B 
每股净资

产 

      19 20E 21E 19 20E 21E     

赛轮轮胎 4.28 17.87 0.47 0.52 0.61 9.11 8.21 7.04 1.64 2.62 

三角轮胎 12.96 8.71 1.06 1.10 1.15 12.23 11.82 11.29 1.03 12.59 

通用股份 5.71 3.29 0.12 0.21 0.37 47.58 26.92 15.30 1.36 4.19 

福耀玻璃 19.99 13.95 1.16 1.08 1.32 17.23 18.55 15.17 2.35 8.52 

中鼎股份 7.58 7.08 0.50 0.52 0.70 15.16 14.58 10.77 1.08 7.05 

平均   10.18         16.02 
 

1.49 6.99 

玲珑轮胎 19.64 15.86 1.39 1.50 1.75 14.13 13.09 11.22 2.19 8.96 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理    注：赛轮轮胎、三角轮胎、通用股份、福耀玻璃和中鼎股份为 Wind 一致预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 3744  4217  4811  5554   营业收入 17164  18949  21118  23229  

应收款项 2753  2855  3182  3500   营业成本 12614  14042  15607  17168  

存货净额 2759  2825  2933  3223   营业税金及附加 98  146  163  179  

其他流动资产 1269  1459  1647  1858   销售费用 1064  1133  1246  1336  

流动资产合计 10606  11456  12674  14236   管理费用 520  1370  1521  1663  

固定资产 13008  14157  15135  15950   财务费用 321  291  297  293  

无形资产及其他 761  731  700  670   投资收益 (4) 15  16  18  

投资性房地产 2205  2205  2205  2205   资产减值及公允价值变动 252  (110) (110) (110) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (1147) 0  0  0  

资产总计 26581  28548  30715  33061   营业利润 1648  1872  2189  2498  

短期借款及交易性金融负债 4710  5000  5000  5000   营业外净收支 17  3  3  3  

应付款项 4029  4237  4693  5157   利润总额 1665  1875  2192  2501  

其他流动负债 2014  2304  2637  2947   所得税费用 (2) 75  88  100  

流动负债合计 10753  11541  12329  13104   少数股东损益 (0) (1) (1) (1) 

长期借款及应付债券 4267  4267  4267  4267   归属于母公司净利润 1668  1801  2105  2402  

其他长期负债 529  539  549  559        

长期负债合计 4796  4806  4816  4826   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 15549  16347  17145  17931   净利润 1668  1801  2105  2402  

少数股东权益 6  6  5  5   资产减值准备 71  40  15  15  

股东权益 11026  12196  13564  15125   折旧摊销 1059  1331  1527  1691  

负债和股东权益总计 26581  28548  30715  33061   公允价值变动损失 (252) 110  110  110  

      财务费用 321  291  297  293  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 936  189  190  (19) 

每股收益 1.39 1.50 1.75 2.00  其它 (71) (41) (16) (16) 

每股红利 0.53 0.53 0.61 0.70  经营活动现金流 3411  3430  3932  4183  

每股净资产 9.19 10.16 11.30 12.60  资本开支 (2895) (2600) (2600) (2600) 

ROIC 15% 11% 12% 13%  其它投资现金流 42  (18) 0  0  

ROE 15% 15% 16% 16%  投资活动现金流 (2853) (2618) (2600) (2600) 

毛利率 27% 26% 26% 26%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 17% 12% 12% 12%  负债净变化 (582) 0  0  0  

EBITDA  Margin 23% 19% 19% 20%  支付股利、利息 (632) (630) (737) (841) 

收入增长 12% 10% 11% 10%  其它融资现金流 1186  290  0  0  

净利润增长率 41% 8% 17% 14%  融资活动现金流 (1243) (340) (737) (841) 

资产负债率 59% 57% 56% 54%  现金净变动 (685) 472  595  742  

息率 2.7% 2.7% 3.1% 3.6%  货币资金的期初余额 4429  3744  4217  4811  

P/E 14.1 13.1 11.2 9.8  货币资金的期末余额 3744  4217  4811  5554  

P/B 2.1 1.9 1.7 1.6  企业自由现金流 1972  1088  1595  1840  

EV/EBITDA 10.0 11.1 9.9 9.1  权益自由现金流 2576  1098  1309  1558  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告 
  
《玲珑轮胎-601966-2020 年一季报点评：利润符合预期，长春基地正式启动》 ——2020-04-22 

《玲珑轮胎-601966-2019 年报点评：净利润略超预期，稳步推进“6+6”战略》 ——2020-04-15 

《玲珑轮胎-601966-重大事件快评：升级发展战略，剑指全球前五》 ——2020-03-30 

《玲珑轮胎-601966-重大事件快评：持续增持，继续看好国际化下公司长期发展》 ——2020-03-18 

《玲珑轮胎-601966-2019 年三季报点评：业绩维持高成长，看好长期发展》 ——2019-10-28 
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超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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