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 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

 公司基本数据 
最新收盘价（元） 29.36 
一年内最高/最低价（元） 43.32/24.58 
市盈率（当前） 23.32 
市净率（当前） 2.56 
总股本（亿股） 6.50 
总市值（亿元） 190.74 

 

资料来源：聚源数据 
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核心观点 

  事件：公司 6 月 5 日发布公告，摩洛哥新建年产 600 万条高性能轿车、

轻卡子午线轮胎项目取得青岛市发改委出具的《境外投资项目备案通知

书》和青岛市商务局出具的《企业境外投资证书》。 
 公司是轮胎行业智能制造的典范。智能制造的应用可有效提高设备利用

率及产能利用率，大幅提升生产效率、降低生产成本、大幅减少用工人

数、减少物流消耗、降低生产过程中的人工干预、提高产品的均一性及

稳定性、提高产品品质及品相。森麒麟泰国一期轮胎智能制造基地被誉

为全球轮胎行业智能制造的典范，伴随公司泰国二期扩建项目的投产，

公司持续深化泰国二期项目智能制造水平，将全球轮胎行业智能制造的

水平带到一个新的高度。 
 公司现有轮胎产能 3000 万条/年。目前公司已建成中国青岛、泰国罗勇

两大轮胎生产基地，其中泰国工厂二期 600 万条/年高性能半钢子午线

轮胎和 200 万条/年高性能全钢子午线轮胎已经于 2022 年 6 月投产，目

前处于产能爬坡中，预计 2023 年具备满产能力。 
 未来继续布局西班牙工厂和摩洛哥工厂。公司分别于 2021 年启动西班

牙工厂项目，2022 年启动摩洛哥工厂项目，均计划建设高性能轿车、轻

卡子午线轮胎，产能分别为 1200 万条/年和 600 万条/年，预计 2023 年

开工建设，国际化进程进一步加速。 
 大尺寸高性能的中高端定位溢价能力强，毛利率高。大尺寸高性能乘用

车、轻卡轮胎市场需求旺盛，已成为轮胎行业的未来发展趋势，据米其

林年报，2019 至 2023 年 18 寸轮胎市场的年均复合增长率为 6%，19 寸

及以上轮胎市场的年均复合增长率为 16%，而小尺寸轮胎市场则会出现

萎缩。公司 17 寸及以上的大尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎产品销售金

额占比近年来持续保持在 60%以上，从各企业轮胎板块的毛利率来看，

森麒麟近年来稳居最高水平， 2022 年为 20.5%。 
 投 资 建 议 ： 我们预 计公 司 2023-2025 年 归母净 利 润分 别为

12.40/15.28/20.92 亿元，EPS 分别为 1.91/2.35/3.22 元，对应 PE 分别为

15/13/9 倍，考虑公司作为轮胎行业智能制造的典范，盈利能力强，泰国

二期、摩洛哥、西班牙接力成长，首次覆盖，给予 “买入”评级。 
 风险提示：产品价格大幅下滑，新项目进展不及预期。 

 

盈利预测 
  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 62.92  83.70  95.70  112.00  
营收增速（%） 21.53  33.03  14.34  17.03  
净利润（亿元） 8.01  12.40  15.28  20.92  
净利润增速（%） 6.30  54.78  23.31  36.86  
EPS(元/股) 1.23  1.91  2.35  3.22  
PE 23.86  15.41  12.50  9.13  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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摩洛哥项目取得境外投资项目备案，全球化进程如期

推进 
 森麒麟(002984)公司简评报告 | 2023.06.06 
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财务报表和主要财务比率 
 

资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4831.2 6394.4 7072.2 8104.6 
 

经营活动现金流 1028.1 1307.6 2324.1 2590.1 

现金 1988.5 2729.8 3278.8 3752.9 
 

净利润 800.9 1239.6 1528.5 2091.8 

应收账款 878.4 1142.7 935.9 1095.2 
 

折旧摊销 399.3 504.2 601.9 738.7 

其它应收款 75.8 100.4 114.8 134.4 
 

财务费用 92.4 15.2 39.8 65.7 

预付账款 68.0 87.7 97.6 109.7 
 

投资损失 162.9 -30.0 30.0 0.0 

存货 1736.7 2227.3 2480.5 2786.9 
 

营运资金变动 -413.0 -443.0 122.7 -292.1 

其他 42.4 56.4 64.5 75.5 
 

其它 -14.4 21.7 1.2 -14.0 

非流动资产 6284.4 7011.9 8720.8 10686.6 
 

投资活动现金流 -961.3 -1220.2 -2385.5 -2755.5 

长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

资本支出 -1052.1 -1505.0 -2005.0 -2505.0 

固定资产 4956.0 5967.7 7379.1 9151.2 
 

长期投资 46.9 0.0 0.0 0.0 

无形资产 193.5 179.1 166.2 154.6  其他 43.8 284.8 -380.5 -250.5 

其他 573.5 300.0 600.0 800.0  筹资活动现金流 -696.3 653.9 610.4 639.4 

资产总计 11115.6 13406.3 15793.0 18791.3  短期借款 79.2 7.5 40.0 30.0 

流动负债 1435.4 2290.7 2988.8 3710.1  长期借款 -422.1 486.5 500.0 500.0 

短期借款 0.0 500.0 1000.0 1500.0  其他 -317.4 -317.4 -349.8 -294.8 

应付账款 707.9 966.8 1076.7 1209.6 
 

现金净增加额 -629.5 741.3 549.0 474.1 

其他 43.9 56.6 63.0 70.8 
 

主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 2056.5 2577.1 3127.1 3637.1 
 

成长能力     

长期借款 0.0 500.0 1000.0 1500.0 
 

营业收入 21.5% 33.0% 14.3% 17.0% 

其他 95.7 100.0 120.0 140.0 
 

营业利润 18.7% 49.4% 21.9% 39.1% 

负债合计 3491.9 4867.9 6115.9 7347.2 
 

归属母公司净利润 6.3% 54.8% 23.3% 36.9% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0  获利能力     

归属母公司股东权益 7623.7 8538.4 9677.1 11444.0  毛利率 20.5% 23.0% 25.0% 28.0% 

负债和股东权益 11115.6 13406.3 15793.0 18791.3  净利率 12.7% 14.8% 16.0% 18.7% 

利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 
 

ROE 10.5% 14.5% 15.8% 18.3% 

营业收入 6292.2 8370.2 9570.3 11200.3 
 

ROIC 9.1% 13.0% 13.1% 14.8% 

营业成本 5002.1 6445.1 7177.7 8064.2 
 

偿债能力     

营业税金及附加 13.6 25.1 28.7 33.6 
 

资产负债率 31.4% 36.3% 38.7% 39.1% 

营业费用 156.0 209.3 239.3 280.0 
 

净负债比率 0.1% 7.5% 12.7% 16.0% 

研发费用 112.9 167.4 191.4 224.0 
 

流动比率 3.37 2.79 2.37 2.18 

管理费用 168.1 226.0 258.4 302.4 
 

速动比率 2.16 1.82 1.54 1.43 

财务费用 -134.8 15.2 39.8 65.7 
 

营运能力     

资产减值损失 -16.9 -20.0 -30.0 -40.0 
 

总资产周转率 0.57 0.62 0.61 0.60 

公允价值变动收益 57.2 -20.0 -10.0 -30.0 
 

应收账款周转率 8.28 8.24 9.21 11.03 

投资净收益 -149.6 50.0 -20.0 30.0 
 

应付账款周转率 5.33 5.89 5.27 5.29 

营业利润 864.8 1292.2 1575.0 2190.3 
 

每股指标(元)     

营业外收入 2.0 20.0 50.0 30.0 
 

每股收益 1.23 1.91 2.35 3.22 

营业外支出 14.3 10.0 15.0 20.0 
 

每股经营现金 1.58 2.01 3.58 3.99 

利润总额 852.5 1302.2 1610.0 2200.3 
 

每股净资产 11.73 13.14 14.90 17.62 

所得税 51.6 62.6 81.5 108.5 
 

估值比率     

净利润 800.9 1239.6 1528.5 2091.8 
 

P/E 23.9 15.4 12.5 9.1 

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 
 

P/B 2.51 2.24 1.97 1.67 

归属母公司净利润 800.9 1239.6 1528.5 2091.8 
 

     

EBITDA 1121.5 1811.6 2216.7 2994.8 
 

     

EPS（元） 1.23 1.91 2.35 3.22 
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


