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通用股份（601500.SH）业绩预增公告点评报告     

全年业绩符合预期，业绩有望保持高速增长 
 

 2024 年 01 月 25 日 

 

➢ 事件：2024 年 01 月 24 日，公司发布业绩预增公告，2023 全年预计实现

归母净利润 2.0-2.7 亿元，yoy 增长 1079%-1492%；扣非净利润 1.80-2.40 亿

元，yoy 增长 2523%-3330%；其中 2023Q4 实现归母净利润 0.4-1.1 亿元，同

比扭亏为盈，环比变动-59%~+11%；扣非净利润 0.4-1.0 亿元，同比扭亏为盈，

环比变动-56%~+8%。 

➢ 在建产能进入落地期，公司业绩有望保持高速增长。依托于“5X”战略，公

司近些年陆续布局了泰国、柬埔寨工厂，其中泰国一期项目已经顺利投产贡献业

绩，泰国二期基地也正在建设中，预计 2025 年可以贡献增量；柬埔寨一期项目

已经建成爬坡，预计 2024 年可以全面达产，柬埔寨二期项目也已经有了规划，

预计 2025 年可以贡献增量。依托于东南亚基地的陆续放量，公司业绩有望进入

落地期。并且公司还会陆续规划两个生产基地，按照“5X”战略，两个生产基地

的总产能规模会超过 1000 万条，奠定了公司中期的成长性。 

➢ 国产轮胎品牌全球市占率提升空间显著，新增产能消化确定性相对较高。根

据《Tire Business》披露的 2022 年全球轮胎 75 强数据，上榜 34 家中国企业

2022 年销售额占榜单企业总销售额的 18.93%，而米其林的占比高达 16.1%，

说明国内轮胎企业的全球市占率还相对处于低位，国产轮胎依托于性价比优势，

全球市占率有望持续提升，所以现阶段国产轮胎的产能扩张后，预计产能消化的

难度不大。 

➢ 东南亚税收优势有望保持。2023 年 7 月，美国商务部披露对泰国乘用车和

轻卡轮胎反倾销初裁结果，公司泰国工厂的反倾销税有望从 21.09%下降至

4.52%，终裁最终结果将于 2024 年一季度落地，如果最终落地结果和初裁出入

不大，公司泰国基地的盈利能力有望提升。并且公司的柬埔寨基地目前没有“双

反”税率，所以公司东南亚基地的盈利能力有望保持。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.51、4.91、6.04

亿元，EPS 分别为 0.16、0.31 与 0.38 元，01 月 24 日收盘价对应 PE 为 28、

14 和 11 倍。考虑到公司布局的产能进入落地期，同时国产轮胎领先的性价比，

公司的业绩将保持增长趋势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格剧烈波动、海运费大幅上涨、产能建设与投产不及预

期、汇率大幅波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,120 5,542 6,201 7,061 

增长率（%） -3.2 34.5 11.9 13.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 17 251 491 604 

增长率（%） 46.1 1378.5 95.8 22.9 

每股收益（元） 0.01 0.16 0.31 0.38 

PE 409 28 14 11 

PB 1.6 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 01 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,120 5,542 6,201 7,061  成长能力（%）     

营业成本 3,686 4,609 4,995 5,621  营业收入增长率 -3.17 34.51 11.88 13.87 

营业税金及附加 15 23 25 29  EBIT 增长率 15.38 708.88 47.15 23.66 

销售费用 115 144 161 183  净利润增长率 46.09 1378.55 95.75 22.95 

管理费用 146 201 225 256  盈利能力（%）     

研发费用 92 138 154 176  毛利率 10.55 16.83 19.45 20.39 

EBIT 57 461 678 839  净利润率 0.41 4.53 7.92 8.55 

财务费用 79 117 139 174  总资产收益率 ROA 0.18 2.21 3.90 4.21 

资产减值损失 -14 -76 0 0  净资产收益率 ROE 0.39 4.55 8.32 9.57 

投资收益 29 0 0 0  偿债能力     

营业利润 7 283 555 683  流动比率 0.89 1.01 1.14 1.28 

营业外收支 4 0 0 0  速动比率 0.44 0.56 0.65 0.79 

利润总额 11 283 555 683  现金比率 0.20 0.29 0.38 0.50 

所得税 -4 34 67 82  资产负债率（%） 53.12 51.34 53.08 56.05 

净利润 15 249 488 601  经营效率     

归属于母公司净利润 17 251 491 604  应收账款周转天数 78.83 72.37 72.37 72.37 

EBITDA 458 872 1,131 1,338  存货周转天数 175.62 171.25 171.25 171.25 

      总资产周转率 0.46 0.54 0.52 0.52 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 810 1,399 1,882 2,810  每股收益 0.01 0.16 0.31 0.38 

应收账款及票据 890 1,099 1,229 1,400  每股净资产 2.71 3.47 3.71 3.97 

预付款项 28 38 41 47  每股经营现金流 0.11 0.52 0.53 0.66 

存货 1,773 2,087 2,343 2,637  每股股利 0.03 0.06 0.12 0.15 

其他流动资产 127 186 201 220  估值分析     

流动资产合计 3,628 4,809 5,697 7,114  PE 409 28 14 11 

长期股权投资 432 432 432 432  PB 1.6 1.3 1.2 1.1 

固定资产 4,002 4,137 4,257 4,375  EV/EBITDA 19.64 10.32 7.95 6.73 

无形资产 489 489 489 489  股息收益率（%） 0.69 1.45 2.83 3.48 

非流动资产合计 5,566 6,524 6,883 7,236       

资产合计 9,194 11,333 12,580 14,350       

短期借款 2,285 2,585 2,885 3,185  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,146 1,784 1,933 2,175  净利润 15 249 488 601 

其他流动负债 644 382 192 215  折旧和摊销 401 411 452 499 

流动负债合计 4,075 4,752 5,010 5,576  营运资金变动 -370 -10 -241 -223 

长期借款 741 998 1,598 2,398  经营活动现金流 169 829 840 1,055 

其他长期负债 68 69 70 70  资本开支 -699 -1,287 -795 -835 

非流动负债合计 809 1,067 1,667 2,467  投资 -9 0 0 0 

负债合计 4,884 5,819 6,677 8,043  投资活动现金流 -500 -1,347 -795 -835 

股本 1,289 1,589 1,589 1,589  股权募资 9 1,006 0 0 

少数股东权益 7 5 3 0  债务募资 734 275 694 1,100 

股东权益合计 4,310 5,514 5,903 6,307  筹资活动现金流 532 1,106 439 707 

负债和股东权益合计 9,194 11,333 12,580 14,350  现金净流量 203 588 484 927 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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