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基本状况

总股本(百万股) 1,029.44
流通股本(百万股) 699.25
市价(元) 25.97
市值(百万元) 26,734.53
流通市值(百万元) 18,159.58

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰汽车】森麒麟：外销为主

的优质胎企，全球扩张持续向上》
2024-06-02
2、《【中泰汽车】森麒麟 2024年一季

报点评：2024Q1业绩增长亮眼，行

业向好态势明显》2024-05-17

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6,292 7,842 9,741 12,646 14,474

增长率 yoy% 22% 25% 24% 30% 14%

归母净利润（百万元） 801 1,369 2,260 2,964 3,372

增长率 yoy% 6% 71% 65% 31% 14%

每股收益（元） 1.23 1.84 3.04 3.98 4.53

每股现金流量 1.38 3.18 6.61 3.66 5.00

净资产收益率 11% 12% 17% 18% 17%

P/E 33.4 19.5 11.8 9.0 7.9

P/B 3.5 2.3 2.0 1.6 1.4
备注：股价截止自2024年 11月 12日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 事件：公司发布 2024 年三季度报，2024 年前三季度实现营收 63.4 亿元，同比+10.4%；
归母净利润 17.3 亿元，同比+73.7%；扣非归母净利润 17.2 亿元，同比+79.4%。其中
单 Q3 实现营收 22.3 亿元，同比+1.1%，环比+11.8%；归母净利润 6.5 亿元，同比+67.
5%，环比+13.0%；扣非归母净利润 6.6 亿元，同比+76.1%，环比+17.2%。

 盈利能力显著提升。Q3 公司毛利率 39.5%，同比+12pp，环比+4.3pp。公司销售/管理
/研发/财务费用率分别 2.1%/2.0%/1.9%/-0.7%,分别同比-0.4/+0.2/-0.3/-0.8pp，分
别环比+0.9/-0.4/-0.5/+1.0pp。综合来看，公司净利率 29.1%，同比+11.5pp，环比+
0.3pp。

 轮胎销量增长，经营情况稳健。2024 年 1-9 月，公司轮胎产量 2424.3 万条，同比+1
4.1%；其中，半钢胎产量 2355.9 万条，同比+13.7%；全钢胎产量 68.5 万条，同比+2
6.1%。公司轮胎销售 2335.8 万条，同比+7.9%；其中，半钢胎销量 2268.2 万条，同
比+7.3%；全钢胎销量 67.7 万条，同比+30.1%。

 摩洛哥工厂投产，全球化进一步推进。2024 年 9 月 30 日，公司摩洛哥工厂正式投产，
该工厂具备 1200 万条乘用车产能，预计 2025 年可释放 600-800 万条产量，将进一步
夯实公司参与全球化竞争的基础，为公司实现“创世界一流轮胎品牌、做世界一流轮
胎企业”的企业愿景提供强劲动能。

 盈利预测：维持 2024-2026 年归母净利润预期为 22.6、29.6、33.7 亿元，同比增速
分别为 65%、31%、14%。对应 PE 分别为 12X、9X、8X，维持“买入”评级。

 风险提示：全球及国内宏观经济环境存在不确定性、行业复苏不及预期、国际贸易摩
擦风险加剧。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,894 8,417 10,897 14,419 营业收入 7,842 9,741 12,646 14,474

应收票据 15 0 0 0 营业成本 5,865 6,818 8,852 10,132

应收账款 1,138 1,251 1,576 1,777 税金及附加 28 34 45 51

预付账款 76 102 133 152 销售费用 188 233 303 346

存货 1,470 1,856 2,741 2,858 管理费用 170 211 273 313

合同资产 0 0 0 0 研发费用 165 205 267 305

其他流动资产 2,122 337 374 398 财务费用 7 -138 -227 -245

流动资产合计 8,714 11,963 15,721 19,604 信用减值损失 4 4 4 4

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -17 -17 -17 -17

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 -54 -54 -54 -54

固定资产 5,570 5,488 5,473 5,519 投资收益 105 105 105 105

在建工程 431 531 531 431 其他收益 14 14 14 14

无形资产 193 198 210 210 营业利润 1,471 2,429 3,185 3,624

其他非流动资产 741 741 741 741 营业外收入 1 1 1 0

非流动资产合计 6,935 6,958 6,954 6,901 营业外支出 1 1 1 1

资产合计 15,650 18,921 22,675 26,504 利润总额 1,471 2,429 3,185 3,623

短期借款 0 97 226 335 所得税 102 169 221 251

应付票据 212 378 444 456 净利润 1,369 2,260 2,964 3,372

应付账款 930 2,046 2,682 3,100 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 1,369 2,260 2,964 3,372

合同负债 47 175 228 261 NOPLAT 1,375 2,131 2,753 3,144

其他应付款 293 293 293 293 EPS（摊薄） 1.84 3.04 3.98 4.53

一年内到期的非流动负债 15 15 15 15

其他流动负债 265 299 355 389 主要财务比率

流动负债合计 1,761 3,302 4,242 4,848 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 1,962 1,962 1,962 1,962 营业收入增长率 24.6% 24.2% 29.8% 14.5%

其他非流动负债 140 140 140 140 EBIT 增长率 105.9% 55.0% 29.2% 14.2%

非流动负债合计 2,103 2,103 2,103 2,103 归母公司净利润增长率 70.9% 65.1% 31.1% 13.8%

负债合计 3,864 5,405 6,344 6,951 获利能力

归属母公司所有者权益 11,786 13,516 16,331 19,554 毛利率 25.2% 30.0% 30.0% 30.0%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 17.5% 23.2% 23.4% 23.3%

所有者权益合计 11,786 13,516 16,331 19,554 ROE 11.6% 16.7% 18.1% 17.2%

负债和股东权益 15,650 18,921 22,675 26,504 ROIC 11.4% 15.5% 16.7% 16.0%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 24.7% 28.6% 28.0% 26.2%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 18.0% 16.4% 14.3% 12.5%

经营活动现金流 2,367 4,921 2,723 3,717 流动比率 4.9 3.6 3.7 4.0

现金收益 1,850 2,634 3,242 3,631 速动比率 4.1 3.1 3.1 3.5

存货影响 267 -386 -885 -117 营运能力

经营性应收影响 -255 -107 -338 -203 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.5

经营性应付影响 279 1,282 703 430 应收账款周转天数 46 44 40 42
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其他影响 226 1,498 1 -24 应付账款周转天数 50 79 96 103

投资活动现金流 -3,017 -484 -450 -401 存货周转天数 98 88 93 99

资本支出 -1,015 -534 -501 -451 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.84 3.04 3.98 4.53

其他长期资产变化 -2,002 50 51 50 每股经营现金流 3.18 6.61 3.66 5.00

融资活动现金流 2,660 86 207 205 每股净资产 15.39 17.71 21.50 25.83

借款增加 76 97 129 109 估值比率

股利及利息支付 -11 -393 -438 -536 P/E 20 12 9 8

股东融资 2,792 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -197 382 516 632 EV/EBITDA 32 22 18 16

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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