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森麒麟（002984.SZ）
反倾销初裁税率大幅下降，盈利空间有望打开

 公司研究·公司快评  基础化工·橡胶  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 杨林 010-88005379 yanglin6@guosen.com.cn 执证编码：S0980520120002

证券分析师： 刘子栋 021-60933133 liuzidong@guosen.com.cn 执证编码：S0980521020002

事项：

近期美国商务部披露对泰国乘用车和轻卡轮胎的反倾销复审调查的初裁结果，其中森麒麟（泰国公司）复

审初裁单独税率为 1.24%，另一家强制应诉企业日本住友轮胎（泰国公司）初裁单独税率为 6.16%，其他

泰国出口美国的轮胎企业初裁税率为 4.52%。

国信化工观点：1）预计终裁结果将于 2024 年一季度公布，如果终裁结果维持，则公司税率大幅下降 15.82%，

对于公司来说盈利空间有望打开；2）今年上半年中国轮胎出口市场表现强劲，创下近几年来最好水平，

预计下半年海外需求有望延续，轮胎出口有望维持较高水平；3）公司目前正在积极筹备西班牙和摩洛哥

工厂，有望在 2024-2025 年逐步建成投产，产能有望稳步增长；4）投资建议：预计 2023-2025 年归母净

利润为 13/17/18 亿元，摊薄 EPS=2.05/2.67/2.79 元，当前股价对应 PE=16.8/12.9/12.4x，维持“买入”

评级。

风险提示：终裁结果大幅变化；海外需求不达预期；在建项目进度不达预期等

评论：

 税率大幅下降，若终裁落地，盈利空间有望打开

此前在 2020 年 6 月 29 日，美国商务部启动对泰国乘用车和轻卡轮胎的反倾销原审调查，该次原审调查周

期为 2019 年 4 月 1 日-2020 年 3 月 31 日共 12 个月，原审调查强制应诉的两家轮胎企业分别为日本住友轮

胎（泰国公司）及玲珑轮胎（泰国公司）。原审调查终裁结果：日本住友轮胎（泰国公司）原审单独税率

为14.59%；玲珑轮胎（泰国公司）原审单独税率为21.09%；其他泰国出口美国的轮胎企业原审税率为17.06%，

其中公司子公司森麒麟轮胎（泰国）有限公司适用 17.06%的原审税率。

此次初裁结果森麒麟（泰国公司）税率为 1.24%，预计终裁结果将于 2024 年一季度公布，如果终裁结果

维持，则公司税率大幅下降 15.82%，对于公司来说盈利能力有望提升：首先，本次复审调查周期为 2021

年 1 月 1 日-2022 年 6 月 30 日共 18 个月，估算由于税率变化导致的退税收益约 2-3 亿元；其次，随着税

率的降低，公司产品在海外市场竞争力有望得到提升，市占率有望进一步抬升。

表1：泰国轮胎公司反倾销税情况

目前情况 本轮初裁结果

企业 税率 企业 税率

住友轮胎 14.59% 住友轮胎 6.16%

玲珑轮胎 21.09% 森麒麟 1.24%

其他企业 17.06% 其他企业 4.52%

资料来源：美国商务部，国信证券经济研究所整理

 轮胎出口持续创新高，下半年有望延续

今年上半年中国轮胎出口市场表现强劲，创下近几年来最好水平。我们认为，推动中国轮胎出口创新高的
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主要因素有：一是海运费已从高位回落至合理区间，对中国轮胎出口形成了较好的带动作用；二是虽然北

美市场有所下滑，但是欧洲、拉丁美洲、非洲以及中东地区对中国轮胎的需求较为强劲；三是汇率的变化

在一定程度利好中国轮胎的出口。展望下半年，虽然外部环境存在众多不确定性，但是我们预期海外需求

有望延续，并且在人民币汇率走弱的趋势下，轮胎出口有望维持较高水平。

图1：轮胎月度出口量（千吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

 海外工厂稳步推进，保障长期成长

公司未来成长主要依靠海外建厂来实现，目前正在积极筹备西班牙和摩洛哥工厂。公司公告拟定增 28 亿

投资建设西班牙工厂，分两期建设 1200 万条半钢条，有望在 2024-2025 年逐步建成投产；公司计划投资

2.97 亿美元建设摩洛哥工厂，建设 600 万条高性能半钢胎，有望在 2024-2025 年逐步建成投产。公司持续

贯彻执行“833plus”战略，未来产能有望稳步增长。

 投资建议：维持“买入”评级

预计 2023-2025 年归母净利润为 13/17/18 亿元，摊薄 EPS=2.05/2.67/2.79 元，当前股价对应

PE=16.8/12.9/12.4x，维持“买入”评级。

相关研究报告：

《森麒麟（002984.SZ）-业绩环比改善，成长性可期》 ——2023-04-24

《森麒麟（002984.SZ）-三季度业绩环比下滑，回购股份彰显公司信心》 ——2022-11-01

《森麒麟（002984.SZ）-业绩环比提升，基本面逐步改善》 ——2022-08-29

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1544 1989 2699 3199 3244 营业收入 5177 6292 8912 10565 11402

应收款项 702 964 928 1042 1125 营业成本 3969 5002 6693 7845 8490

存货净额 1354 1737 1523 1589 1709 营业税金及附加 15 14 27 32 34

其他流动资产 123 110 178 211 228 销售费用 146 156 223 264 285

流动资产合计 5024 4831 5360 6073 6336 管理费用 133 168 239 282 304

固定资产 4963 5460 5916 6786 8054 研发费用 109 113 178 211 228

无形资产及其他 141 193 236 278 320 财务费用 85 (135) 93 38 35

投资性房地产 267 631 631 631 631 投资收益 (21) (163) (20) (20) (20)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (4) 86 0 0 0

资产总计 10395 11116 12143 13768 15342 其他收入 (74) (145) (178) (211) (228)

短期借款及交易性金融

负债 102 14 20 20 20 营业利润 728 865 1438 1873 2006

应付款项 978 899 846 993 1068 营业外净收支 47 (12) 10 10 10

其他流动负债 352 523 531 623 670 利润总额 775 852 1448 1883 2016

流动负债合计 1432 1435 1397 1636 1758 所得税费用 22 52 116 151 202

长期借款及应付债券 2207 1887 1887 1887 1887 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 110 169 169 169 169 归属于母公司净利润 753 801 1332 1733 1814

长期负债合计 2317 2056 2056 2056 2056 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3749 3492 3453 3693 3814 净利润 753 801 1332 1733 1814

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (25) 40 3 2 4

股东权益 6646 7624 8690 10076 11527 折旧摊销 347 399 549 635 737

负债和股东权益总计 10395 11116 12143 13768 15342 公允价值变动损失 4 (86) 0 0 0

财务费用 85 (135) 93 38 35

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (187) (805) 139 29 (93)

每股收益 1.16 1.23 2.05 2.67 2.79 其它 25 (40) (3) (2) (4)

每股红利 0.22 0.19 0.41 0.53 0.56 经营活动现金流 918 309 2021 2396 2458

每股净资产 10.23 11.73 13.38 15.51 17.74 资本开支 0 (1014) (1050) (1550) (2050)

ROIC 10.30% 10.76% 15% 19% 18% 其它投资现金流 (1150) 1269 0 0 0

ROE 11.34% 10.50% 15% 17% 16% 投资活动现金流 (1150) 255 (1050) (1550) (2050)

毛利率 23% 21% 25% 26% 26% 权益性融资 (24) 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 13% 17% 18% 18% 负债净变化 (55) (396) 0 0 0

EBITDA Margin 22% 20% 24% 24% 25% 支付股利、利息 (144) (122) (266) (347) (363)

收入增长 10% 22% 42% 19% 8% 其它融资现金流 578 916 6 0 0

净利润增长率 -23% 6% 66% 30% 5% 融资活动现金流 156 (120) (260) (347) (363)

资产负债率 36% 31% 28% 27% 25% 现金净变动 (76) 444 711 500 45

股息率 0.6% 0.5% 1.2% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 1620 1544 1989 2699 3199

P/E 29.8 28.0 16.8 12.9 12.4 货币资金的期末余额 1544 1989 2699 3199 3244

P/B 3.4 2.9 2.6 2.2 1.9 企业自由现金流 0 (632) 1066 890 448

EV/EBITDA 22.7 20.9 12.3 10.2 9.4 权益自由现金流 0 (112) 1032 855 417

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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