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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.66 元

总市值/流通市值 24479/10846 百万元

52周最高价/最低价 43.32/22.89 元

近 3 个月日均成交额 219.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《森麒麟-002984-2021 年年报点评：基本面有望修复，新产能值

得期待》 ——2022-02-15

《森麒麟-002984-深度报告：智能制造引领前进方向，差异化竞

争探寻发展之路》 ——2022-01-24

业绩环比提升，毛利率修复可期。2022年上半年公司实现营收31.59亿元，

同比+24.83%；归母净利润4.78亿元，同比+20.36%。其中二季度单季实现

营收17.11亿元，环比+18.23%；归母净利润2.45亿元，环比+4.93%。二季

度毛利率达到21.57%，环比下滑0.96pct,主要原因：1）公司部分原材料在

一季度达到高点，但是在报表中体现在二季度成本，因此二季度成本仍然较

高；2）泰国工厂二期尚处在产能爬坡期，因此单位成本相对较高。

海运费持续下降，原材料高位逐步修复。2022年以来，海运紧张情况逐步缓

解，目前海运费已从去年高点下降40-50%左右。原材料方面，根据卓创资讯，

天然橡胶Q2环比下降5%；丁苯橡胶Q2环比下降1%，顺丁橡胶Q2环比上涨

3%；炭黑Q2环比上涨14%；促进剂Q2环比下降8%，防老剂Q2环比Q1下降

7%。整体来看，原材料整体处在下降趋势，预计随着成本端的修复，公司盈

利能力将逐步提升。

泰国、西班牙工厂保障公司持续成长。公司泰国二期“森麒麟轮胎（泰国）

有限公司年产 600 万条高性能半钢子午线轮胎及 200 万条高性能全钢子

午线轮胎扩建项目”已基本建成，我们预计随着产能不断爬坡，有望年底前

达产。公司正在加快推进“西班牙年产 1200 万条高性能轿车、轻卡子午线

轮胎项目”建设，我们预计在24年逐步投产，届时有望成为中国轮胎企业

在欧美发达国家的首家智慧轮胎工厂。

风险提示：新工厂投产不达预期；海外需求下滑风险；原材料价格波动风险。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

由于在通胀压力下，海外需求有所下降，因此我们下调盈利预测，预计22-24

年公司净利润为12/17/21亿（原值为 14/20/23 亿），EPS为1.78/2.57/3.18

元/股，对应PE为21/15/12x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 4,705 5,177 7,050 9,000 10,251

(+/-%) 2.8% 10.0% 36.2% 27.7% 13.9%

净利润(百万元) 981 753 1158 1671 2067

(+/-%) 32.4% -23.2% 53.7% 44.3% 23.7%

每股收益（元） 1.51 1.16 1.78 2.57 3.18

EBIT Margin 25.1% 15.5% 17.8% 19.9% 22.5%

净资产收益率（ROE） 17.7% 11.3% 15.3% 18.8% 19.6%

市盈率（PE） 25.0 32.5 21.1 14.6 11.8

EV/EBITDA 16.9 24.5 17.6 12.7 10.1

市净率（PB） 4.41 3.68 3.23 2.75 2.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩环比提升，毛利率修复可期。2022 年上半年公司实现营收 31.59 亿元，同比

+24.83%；归母净利润 4.78 亿元，同比+20.36%。其中二季度单季实现营收 17.11

亿元，环比+18.23%；归母净利润 2.45 亿元，环比+4.93%。二季度毛利率达到

21.57%，环比下滑 0.96pct,主要原因：1）公司部分原材料在一季度达到高点，

但是在报表中体现在二季度成本，因此二季度成本仍然较高；2）泰国工厂二期尚

处在产能爬坡期，因此单位成本相对较高。

图1：森麒麟营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：森麒麟归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

海运费持续下降，原材料高位逐步修复。2022 年以来，海运紧张情况逐步缓解，

目前海运费已从去年高点下降 40-50%左右。原材料方面，根据卓创资讯，天然橡

胶 Q2 环比下降 5%；丁苯橡胶 Q2 环比下降 1%，顺丁橡胶 Q2 环比上涨 3%；炭黑 Q2

环比上涨 14%；促进剂 Q2 环比下降 8%，防老剂 Q2 环比 Q1 下降 7%。整体来看，

原材料整体处在下降趋势，预计随着成本端的修复，公司盈利能力将逐步提升。

图3：海运费（美元/40 英尺集装箱）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

图4：天然橡胶价格走势（元/吨） 图5：合成橡胶价格走势（元/吨）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图6：炭黑价格走势（元/吨） 图7：橡胶助剂价格走势（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1620 1544 2757 3108 3281 营业收入 4705 5177 7050 9000 10251

应收款项 540 702 734 888 1011 营业成本 3115 3969 5265 6540 7175

存货净额 794 1354 1141 1243 1352 营业税金及附加 18 15 21 27 31

其他流动资产 152 123 212 270 308 销售费用 134 146 176 225 256

流动资产合计 3257 5024 6144 6810 7252 管理费用 166 133 168 213 241

固定资产 3563 4963 5594 6584 7969 研发费用 89 109 162 207 236

无形资产及其他 151 141 185 230 274 财务费用 102 85 74 76 74

投资性房地产 766 267 267 267 267 投资收益 (15) (21) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (9) (4) 0 0 0

资产总计 7737 10395 12191 13892 15763 其他收入 (97) (74) (162) (207) (236)

短期借款及交易性金融

负债 327 102 500 500 500 营业利润 1049 728 1184 1713 2237

应付款项 819 978 1141 1326 1443 营业外净收支 (39) 47 10 10 10

其他流动负债 463 352 630 779 850 利润总额 1009 775 1194 1723 2247

流动负债合计 1610 1432 2271 2605 2793 所得税费用 29 22 36 52 180

长期借款及应付债券 452 2207 2237 2267 2297 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 126 110 110 110 110 归属于母公司净利润 981 753 1158 1671 2067

长期负债合计 577 2317 2347 2377 2407 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2187 3749 4618 4982 5199 净利润 981 753 1158 1671 2067

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (52) (25) (16) (7) (9)

股东权益 5550 6646 7573 8909 10563 折旧摊销 393 347 391 522 630

负债和股东权益总计 7737 10395 12191 13892 15763 公允价值变动损失 9 4 0 0 0

财务费用 102 85 74 76 74

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (93) (187) 517 13 (92)

每股收益 1.51 1.16 1.78 2.57 3.18 其它 52 25 16 7 9

每股红利 0.11 0.22 0.36 0.51 0.64 经营活动现金流 1290 918 2066 2206 2606

每股净资产 8.54 10.23 11.66 13.71 16.26 资本开支 0 (1703) (1050) (1550) (2050)

ROIC 18.82% 10.30% 15% 21% 23% 其它投资现金流 (151) (1150) 0 0 0

ROE 17.67% 11.34% 15% 19% 20% 投资活动现金流 (151) (2853) (1050) (1550) (2050)

毛利率 34% 23% 25% 27% 30% 权益性融资 (17) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 16% 18% 20% 23% 负债净变化 (855) (55) 30 30 30

EBITDA Margin 33% 22% 23% 26% 29% 支付股利、利息 (70) (144) (232) (334) (413)

收入增长 3% 10% 36% 28% 14% 其它融资现金流 1443 2258 398 0 0

净利润增长率 32% -23% 54% 44% 24% 融资活动现金流 (423) 1859 197 (304) (383)

资产负债率 28% 36% 38% 36% 33% 现金净变动 716 (76) 1212 352 172

股息率 0.3% 0.6% 0.9% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 905 1620 1544 2757 3108

P/E 25.0 32.5 21.1 14.6 11.8 货币资金的期末余额 1620 1544 2757 3108 3281

P/B 4.4 3.7 3.2 2.7 2.3 企业自由现金流 0 (761) 1078 720 615

EV/EBITDA 16.9 24.5 17.6 12.7 10.1 权益自由现金流 0 1441 1434 676 577

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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