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玲珑轮胎（601966）\化工 

——自主轮胎品牌建设应从配套入手 

事件： 

近期，2019汽车—轮胎跨界发展高峰论坛上，行业专家剖析了轮胎和汽车

产业的自主品牌建设现状，提出“中国品牌轮胎产品，在质量上与国际品

牌差距不大，配套是打造品牌的关键”。 

投资要点： 

➢ 公司为超过 60 家汽车厂提供原配轮胎，居国内轮胎品牌第一 

公司国内配套市场已覆盖中国一汽、中国重汽、陕西重汽、福田汽车、东

风汽车、长安福特、比亚迪、吉利、奇瑞、长城、上汽通用五菱等整车厂

商。海外配套市场已覆盖德国大众、奥迪、美国通用、福特汽车、印度塔

塔、巴西现代、乌兹别克通用等厂商。公司与德国大众汽车集团签订合作

协议，成为德国大众汽车集团的全球供应商。 

➢ 注重技术创新，建立前沿科研创新平台 

公司研发创新实力强劲，与国内多所高校合作，以国家级技术中心为依托，

布局北京研发中心、北美研发中心，同时在在烟台、上海、北京、 美国、

德国设立了研究分院，已建立模态分析实验室、六分力实验室、整车性能

仿真预测实验室以及行业内第一家噪声实验室和低 滚动阻力实验室等前

沿科研创新平台。 

➢ 公司品牌价值不断提升 

2018 年，“玲珑”以378.08亿元的品牌价值入榜《中国500最具价值品牌》，

稳居中国轮胎行业上榜品牌价值之首。 

➢ 盈利预测 

我们预计公司2019/2020/2021年EPS分别为1.14元、1.33元、1.60元，对

用当前股价市盈率分别为15倍、12倍、10倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示 

新项目不及预计；原材料成本；下游需求下滑 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 13,918.07 15,301.58 17,620.00 19,500.00 22,415.00 

增长率（%） 32.33% 9.94% 15.15% 10.67% 14.95% 

EBITDA（百万元） 2,181.95 2,473.77 3,627.63 3,953.40 4,369.28 

净利润（百万元） 1,031.76 1,151.33 1,368.99 1,599.14 1,917.61 

增长率（%） 2.13% 11.59% 18.91% 16.81% 19.92% 

EPS（元/股） 0.86 0.96 1.14 1.33 1.60 

市盈率（P/E） 19.24 17.24 14.50 12.41 10.35 

市净率（P/B） 2.28 1.98 1.78 1.59 1.40 

EV/EBITDA 11.39 10.82 6.82 5.98 4.82 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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上次建议： 推荐 

当前价格： 15.71元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,200/394 

流通 A股市值（百万元） 6,524 

每股净资产（元） 8.14 

资产负债率（%） 62.12 

一年内最高/最低（元） 19.43/12.70 
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一年内股价相对走势 
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马群星 分析师 
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相关报告 

1、《玲珑轮胎（601966）\化工行业》 

《受益于汇兑收益，Q3业绩靓丽》 

2018.11.02 2、《玲珑轮胎（601966）\化工行业》 

《设立欧洲工厂，推进公司“5+3”战略》 

2018.08.22 3、《玲珑轮胎（601966）\化工行业》 

《半年报符合预期，“5+3”战略有序推进》 

2018.08.10 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017

A 

2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,076.48 4,023.14 1,762.00 1,950.00 2,241.50 
 

营业收入 13,918

.07 

15,301.58 17,620.00 19,500.00 22,415.

00 应收账款+票据 3,205.70 3,718.52 3,463.95 4,477.72 4,641.12 
 

营业成本 10,596

.77 

11,674.58 13,250.24 14,995.50 17,259.

55 预付账款 92.29 199.53 90.35 237.71 139.88 
 

营业税金及

附加 

110.52 117.49 135.29 149.72 172.10 

存货 2,154.67 2,447.33 2,775.78 3,135.29 3,668.24 
 

营业费用 759.30 909.18 969.10 1,053.00 1,120.7

5 其他 230.96 1,111.20 1,111.20 1,111.20 1,111.20 
 

管理费用 874.45 449.57 969.10 1,053.00 1,075.9

2 流动资产合计 7,760.10 11,624.43 9,327.99 11,036.64 11,926.66 
 

财务费用 344.25 232.67 375.94 57.70 220.94 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损

失 

132.27 159.72 134.98 134.98 134.98 

固定资产 9,432.20 10,130.25 9,580.60 8,984.23 7,946.95 
 

公允价值变

动收益 

0.00 19.59 0.00 0.00 0.00 

在建工程 487.37 1,336.16 1,432.70 1,102.00 1,250.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 510.88 789.25 755.41 721.57 687.73 
 

其他 0.00 -550.01 -183.34 -183.34 -183.34 

其他非流动资

产 

779.35 1,225.80 1,217.71 1,209.62 1,203.75 
 

营业利润 1,100.

51 

1,227.95 1,602.02 1,872.76 2,247.4

1 非流动资产合

计 

11,209.80 13,481.45 12,986.42 12,017.41 11,088.43 
 

营业外净收

益 

3.67 -29.29 6.92 6.92 6.92 

资产总计 18,969.90 25,105.88 22,314.41 23,054.05 23,015.09 
 

利润总额 1,104.

18 

1,198.66 1,608.94 1,879.68 2,254.3

3 短期借款 4,350.51 4,781.11 3,226.48 3,612.66 1,348.62 
 

所得税 72.56 47.18 240.02 280.64 336.83 

应付账款+票据 2,898.27 3,629.69 4,151.23 4,654.56 5,480.75 
 

净利润 1,031.

62 

1,151.47 1,368.91 1,599.04 1,917.5

0 其他 1,687.73 1,923.45 1,965.03 1,974.30 2,043.88 
 

少数股东损

益 

-0.15 0.14 -0.08 -0.09 -0.11 

流动负债合计 8,936.52 10,334.24 9,342.75 10,241.52 8,873.25 
 

归属于母公

司净利润 

1,031.

76 

1,151.33 1,368.99 1,599.14 1,917.6

1 长期带息负债 1,327.01 4,756.10 1,799.93 290.24 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主 要 财 务

比率 

     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2017

A 

2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合

计 

1,327.01 4,756.10 1,799.93 290.24 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 10,263.52 15,090.35 11,142.68 10,531.76 8,873.25 
 

营业收入 32.33

% 

9.94% 15.15% 10.67% 14.95% 

少数股东权益 6.34 7.98 7.90 7.80 7.69 
 

EBIT -7.98% 15.98% 21.45% 9.95% 15.26% 

股本 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 1,200.00 
 

EBITDA -1.96% 13.37% 46.64% 8.98% 10.52% 

资本公积 2,665.48 2,665.55 2,665.55 2,665.55 2,665.55 
 

归属于母公

司净利润 

49.09

% 

11.59% 18.91% 16.81% 19.92% 

留存收益 4,834.56 6,142.00 7,298.28 8,648.94 10,268.59 
 

获利能力 
     

股东权益合计 8,706.38 10,015.54 11,171.73 12,522.30 14,141.84 
 

毛利率 23.86

% 

23.70% 24.80% 23.10% 23.00% 

负债和股东权

益总计 

18,969.90 25,105.88 22,314.41 23,054.05 23,015.09 
 

净利率 7.41% 7.53% 7.77% 8.20% 8.55% 

       
ROE 11.86

% 

11.50% 12.26% 12.78% 13.57% 

现金流量表      
 

ROIC 9.89% 10.49% 9.18% 10.64% 12.10% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 1,051.70 1,145.63 1,361.71 1,591.84 1,910.30 
 

资产负债 54.10

% 

60.11% 49.93% 45.68% 38.55% 

折旧摊销 879.30 963.01 1,792.75 1,936.02 2,044.00 
 

流动比率 0.87 1.12 1.00 1.08 1.34 

财务费用 300.07 211.40 225.94 137.70 70.94 
 

速动比率 0.60 0.78 0.58 0.66 0.81 

存货减少 -367.54 -424.17 -328.45 -359.52 -532.95 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -835.94 -200.56 926.88 -648.55 830.21 
 

应收账款周

转率 

4.39 4.15 5.14 4.39 4.86 

其它 237.05 67.23 134.98 134.98 134.98 
 

存货周转率 4.92 4.77 4.77 4.78 4.71 

经营活动现金

流 

1,264.65 1,762.54 4,113.82 2,792.49 4,457.49 
 

总资产周转

率 

0.73 0.61 0.79 0.85 0.97 

资本支出 1,382.89 2,470.47 1,432.70 1,102.00 1,250.00 
 

每 股 指 标

（元） 

     

长期投资 142.10 872.02 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.86 0.96 1.14 1.33 1.60 

其他 182.28 285.95 7.20 7.20 7.20 
 

每股经营现

金流 

1.05 1.47 3.43 2.33 3.71 

投资活动现金

流 

-1,342.71 -3,056.54 -1,425.50 -1,094.80 -1,242.80 
 

每股净资产 7.25 8.34 9.30 10.43 11.78 

债权融资 804.11 3,963.52 -4,510.80 -1,123.51 -2,554 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 1.50 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 19.24 17.24 14.50 12.41 10.35 

其他 -304.30 -856.07 -438.65 -386.18 -368.90 
 

市净率 2.28 1.98 1.78 1.59 1.40 

筹资活动现金

流 

499.81 3,108.95 -4,949.46 -1,509.69 -2,923.19 
 

EV/EBITDA 11.39 10.82 6.82 5.98 4.82 

现金净增加额 341.22 1,971.80 -2,261.14 188.00 291.50 
 

EV/EBIT 19.07 17.72 13.49 11.72 9.07 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 
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