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森麒麟（002984.SZ）2023 年报点评报告     

全年业绩高速增长，未来成长性有望保持 
 

 2024 年 03 月 01 日 

 

➢ 事件：2024 年 2 月 29 日，公司发布年报，2023 年公司实现营业总收入

78.42 亿元，同比增长 24.63%；实现归母净利润 13.69 亿元，同比增长 70.88%；

实现扣非净利润 13.05 亿元，同比增长 46.88%；其中 2023Q4 单季度实现营业

收入 21.00 亿元，同比增长 36.15%，环比下降 4.79%；实现归母净利润 3.75 亿

元，同比增长 170.14%，环比下降 3.11%；实现扣非净利润 3.47 亿元，同比增

长 356.69%，环比下降 7.18%。 

➢ 产品结构高端化助力公司保持较强的盈利能力。公司产品结构以 17 寸及以

上的大尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎产品为主，近年来销售比例持续保持在 60%

以上，为全球两家大尺寸高性能产品销售占比超 60%的轮胎企业之一，轮辋尺寸

最大可达全球领先的 32 寸。因为更优越的舒适性和操控性等性能，大尺寸轮胎

的附加值更高，享有更高的溢价能力，随着公司大尺寸轮胎产品的销售金额持续

增长，公司盈利能力有望保持强劲。 

➢ 海外工厂加速建设，公司成长性显著。公司泰国基地已经大规模投产，同时

立足于“833plus”战略，公司继续规划了摩洛哥以及西班牙工厂，两个工厂高

性能轿车、轻卡子午线轮胎产能规模合计达到了 2400 万条，其中摩洛哥工厂有

望于 2024 年四季度投产运行，西班牙项目有望于 2025 年投产，为公司释放成

长性。 

➢ 美国对泰国半钢胎反倾销税下调，公司泰国基地盈利能力提升。美国商务部

对泰国乘用车和轻卡轮胎反倾销调查第一次年度行政复审终裁结果落地，公司泰

国基地的半钢胎反倾销税率从 17.06%降到了 1.24%，反倾销税率的下调将使得

公司泰国基地的盈利能力进一步提升。 

➢ 合理的股东回报计划兼顾了股东投资回报以及公司的长远发展。公司公告了

《三年（2023-2025 年）股东回报规划》，其中明确了 2023-2025 年以现金方

式派发的现金红利分别不低于当年经审计的归属于上市公司股东净利润比例

20%、25%、30%，若存在回购，则结合当年度以集中竞价方式已实施的回购股

份金额后，现金分红比例不低于当年经审计的归属于上市公司股东净利润的

30%。股东回报计划在公司在发展的同时也兼顾了投资者回报，使得投资者更直

接享受到了公司发展的成果。 

➢ 投资建议：公司轮胎产能全球化布局，产能释放的确定性强，并且产品结构

中高毛利率的产品占比较高，公司盈利能力有望保持竞争性。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 18.87、21.85、24.29 亿元，现价（2024/03/01）

对应 PE 分别为 12X、10X、9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料成本大幅上行；船运等运力紧张；项目建设不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,842 9,957 11,997 13,077 

增长率（%） 24.6 27.0 20.5 9.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,369 1,887 2,185 2,429 

增长率（%） 70.9 37.9 15.8 11.1 

每股收益（元） 1.85 2.55 2.96 3.29 

PE 17 12 10 9 

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 01 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,842 9,957 11,997 13,077  成长能力（%）     

营业成本 5,865 7,212 8,882 9,643  营业收入增长率 24.63 26.98 20.49 9.00 

营业税金及附加 28 26 31 34  EBIT 增长率 70.02 41.02 11.04 11.17 

销售费用 188 279 334 361  净利润增长率 70.88 37.89 15.82 11.15 

管理费用 170 229 264 275  盈利能力（%）     

研发费用 165 229 288 320  毛利率 25.21 27.57 25.96 26.26 

EBIT 1,427 2,012 2,234 2,484  净利润率 17.45 18.95 18.22 18.58 

财务费用 7 -17 -19 -23  总资产收益率 ROA 8.74 10.48 11.00 11.04 

资产减值损失 -17 -9 -11 -12  净资产收益率 ROE 11.61 14.17 14.45 14.19 

投资收益 105 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,471 2,020 2,244 2,497  流动比率 4.95 4.17 4.00 4.24 

营业外收支 0 7 6 3  速动比率 3.03 2.73 2.64 2.92 

利润总额 1,471 2,027 2,250 2,500  现金比率 2.21 2.10 2.02 2.30 

所得税 102 140 64 71  资产负债率（%） 24.69 26.04 23.86 22.22 

净利润 1,369 1,887 2,185 2,429  经营效率     

归属于母公司净利润 1,369 1,887 2,185 2,429  应收账款周转天数 52.96 45.00 45.00 45.00 

EBITDA 1,913 2,531 2,803 3,121  存货周转天数 91.48 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 0.59 0.59 0.63 0.62 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,894 5,383 6,156 7,605  每股收益 1.85 2.55 2.96 3.29 

应收账款及票据 1,153 1,255 1,512 1,648  每股净资产 15.95 18.03 20.48 23.17 

预付款项 76 87 115 125  每股经营现金流 3.20 3.16 3.47 4.07 

存货 1,470 1,769 2,179 2,366  每股股利 0.00 0.51 0.59 0.66 

其他流动资产 2,122 2,198 2,225 2,240  估值分析     

流动资产合计 8,714 10,692 12,187 13,984  PE 17 12 10 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.7 1.5 1.3 

固定资产 5,570 5,694 5,784 5,870  EV/EBITDA 10.90 8.24 7.44 6.68 

无形资产 193 193 192 192  股息收益率（%） 0.00 1.66 1.92 2.13 

非流动资产合计 6,935 7,318 7,684 8,027       

资产合计 15,650 18,009 19,871 22,011       

短期借款 0 400 400 400  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,142 1,442 1,825 2,034  净利润 1,369 1,887 2,185 2,429 

其他流动负债 619 719 823 866  折旧和摊销 487 519 568 637 

流动负债合计 1,761 2,561 3,048 3,300  营运资金变动 457 -97 -232 -108 

长期借款 0 400 400 400  经营活动现金流 2,367 2,334 2,560 3,003 

其他长期负债 2,103 1,728 1,294 1,191  资本开支 -1,140 -877 -907 -973 

非流动负债合计 2,103 2,128 1,694 1,591  投资 -200 0 0 0 

负债合计 3,864 4,689 4,742 4,891  投资活动现金流 -3,017 -877 -907 -973 

股本 744 739 739 739  股权募资 2,792 -79 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 423 -468 -106 

股东权益合计 11,786 13,321 15,129 17,121  筹资活动现金流 2,660 33 -880 -582 

负债和股东权益合计 15,650 18,009 19,871 22,011  现金净流量 2,049 1,489 773 1,449 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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