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轮胎行业景气度向上，公告三年股东回报计划

——森麒麟（002984）2023年年报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/01

表现 1M 3M 12M

森麒麟 8.5% 14.7% -4.2%

沪深 300 9.9% 1.6% -14.3%

市场数据 2024/03/01

当前价格（元） 30.82

52周价格区间（元） 26.20-37.13

总市值（百万） 22,769.11

流通市值（百万） 15,501.18

总股本（万股） 73,877.73

流通股本（万股） 50,295.84

日均成交额（百万） 704.18

近一月换手（%） 2.14

相关报告

《森麒麟（002984）三季报点评报告：营收利润环

比提升，摩洛哥二期项目公告（买入）*汽车零部

件*李永磊，董伯骏》——2023-10-25

《森麒麟（002984）公司动态研究：半钢胎满负荷

生产，摩洛哥工厂进展顺利（买入）*汽车零部件*

李永磊，董伯骏》——2023-09-12

《森麒麟（002984）一季报点评：归母净利环比大

幅增长，轮胎业务产销两旺（买入）*汽车零部件*

李永磊，董伯骏》——2023-04-25

《森麒麟(002984)2022年报点评：Q4业绩承压，

事件:

2024年 2月 29日，森麒麟发布 2023年年度报告：2023年实现营业收

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%；实现扣非归母净利润 13.05亿元，同比增长 46.88%；销售

毛利率 25.21%，同比增长 4.71pct，销售净利率 17.45%，同比增长

4.72pct；经营活动现金流净额为 23.67亿元。2023Q4 单季度，公司实

现营业收入 21.00亿元，同比+36.15%，环比-4.79%；实现归母净利润

为 3.75亿元，同比+170.14%，环比-3.11%；经营活动现金流净额为 8.21
亿元，同比+77.52%，环比+0.13%。销售毛利率为 27.49%，同比+9.14%，

环比 -0.04%。销售净利率为 17.86%，同比增长 8.86pct，环比增长

0.31pct。

投资要点:

2023年营收净利同比大幅提升，公司产品呈现产销两旺的局面

2023年度，以森麒麟为代表企业之一的中国轮胎行业整体经营形势全面

复苏。1）国内外需求提升。在海外市场，公司高品质、高性能产品在欧

美轮胎市场具备高性价比的竞争优势，订单需求持续处于供不应求状态；

在具有高增长潜力的国内市场，亦呈现出复苏态势。2）新产能投放拉动

产销量提升。2023年度，公司泰国二期项目的大规模投产，泰国工厂新

增 600万条半钢和 200万条全钢。2023年，完成轮胎产量 2,923.68 万

条，较上年同期增长 32.98%；其中，半钢胎产量 2839.68万条，较上年

同期增长 32.11%；全钢胎产量 84万条，较上年同期增长 70.91%。完成

轮胎销售 2,925.98 万条，较上年同期增长 29.28%；其中，半钢胎销量

2,846.66万条，较上年同期增长 28.19%；全钢胎销量 79.33万条，较上

年同期增长 93.88%。3）原材料回落，毛利率提升。据我们跟踪的轮胎

原材料价格数据，2023年综合原材料价格指数为 10620，同比-6.07%。

2023Q4单季度营收利润同比增长，环比小幅回落

2023Q4森麒麟的毛利润为 5.77 亿元，环比减少 0.30亿元，主要由于销

量和营收环比减少所致，Q4销量为 761万条，环比减少 36.32万条。净

利润为 3.75亿元，环比减少 1204万元，费用率方面，年末计提的费用

高于三季度，Q4销售费用为 7991 万元，环比增加 2354 万元，管理费
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看好新产能投放带来增量（买入）*汽车零部件*董

伯骏，李永磊》——2023-02-22

《森麒麟（002984）点评报告：拟定增 40亿元建

设西班牙项目，公告摩洛哥轿车及轻卡胎项目（买

入）*汽车零部件*李永磊，董伯骏》——2023-01-01

用 5013万元，环比增加 1005万元，研发费用 5717万元，环比增加 1063
万元，财务费用为 694 万元，环比减少 4228 万元。投资净收益为 739
万元，环比减少 6876 万元，公允价值变动损益为 935 万元，环比增加

7199万元。

2023 年回购及分红现金占归母净利润 30.66%，公告三年股东回报计

划

结合公司的盈利状况、当前所处行业的特点以及未来的现金流状况、资

金需求等因素，公司拟以权益分派股权登记日的总股本为基数，每 10股

派发现金红利 4.1元（含税），每 10股送红股 0股，以资本公积金向全

体股东每 10 股转增 4 股。公司 2023 年度已实施的股份回购金额 1.17
亿视同现金分红，结合上述拟派发的现金红利 3.03亿元，2023年度现金

分红总额为 4.20亿元，现金分红金额占 2023 年度归母净利的 30.66%。

同时公司还公告了三年（2023-2025年）股东回报规划，2023年以现金

方式派发的现金红利不低于当年归母净利的 20%，同时结合当年度已实

施的回购股份金额后合计现金分红比例不低于归母净利的 30%（若存在

股份回购）；2024年以现金方式派发的现金红利不低于当年归母净利的

25%，同时结合当年度以集中竞价方式已实施的回购股份金额后合计现

金分红比例不低于当年归母净利的 30%（若存在股份回购）；2025年以

现金方式派发的现金红利不低于当年归母净利的 30%。回报计划显示出

公司努力平衡股东的合理投资回报和公司的长远发展，对公司利润分配

作出规划性安排，保证利润分配政策的连续性和稳定性。

摩洛哥工厂进展顺利，看好产能增长

据中国轮胎商务网，摩洛哥时间 2023 年 10 月 21 日，森麒麟智能制造

工厂在摩洛哥开工建设，一期为年产 600万条高性能轿车、轻卡子午线

轮胎，有望 2024年投产。同时，2023年 10月 24日，公司公告摩洛哥

二期项目，建设内容为 600万条高性能轿车、轻卡子午线轮胎项目，项

目建设周期 12 个月，投资总额 1.93亿美元，项目建成之后，年预计实

现营业收入 2.1 亿美元，利润总额 5790.90 万美元。同时公司稳步推进

“西班牙年产 1200万条高性能轿车、轻卡子午线轮胎项目”。

反倾销关税下降，泰国出口量有望提升

2024年 1月 25日，泰国输美轮胎反倾销关税的复审终裁结果确认，森

麒麟泰国复审终裁单独税率为 1.24%，较初审结果下降 15.82pct；另一

家强制应诉企业日本住友轮胎（泰国公司）终裁单独税率为 6.16%，较

初审下降 8.43pct；其他泰国出口美国的轮胎企业终裁税率为 4.52%，其

中玲珑轮胎反倾销关税较初审下降 16.57pct，其他企业下降 12.54pct。
本轮复审终裁结果关税仍较低，除非发起方点名要求应诉，在 2025 年

12月之前，泰国的轮胎公司在接下来的反倾销复审调查当中，可以选择

放弃应诉，维持本轮的终裁税率，故该轮复审结果影响时间较长。
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盈利预测和投资评级 根据轮胎行业景气度，我们调整公司盈利预

期，预计公司 2024/2025/2026年归母净利润分别为 19.48、22.60、25.51
亿元，对应 PE为 12、10、9倍，维持“买入”评级。

风险提示 全球轮胎业下行的风险；轮胎市场大幅波动风险；原材料

价格上涨风险；环保及安全生产风险；同行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7842 9000 11577 13345
增长率(%) 25 15 29 15
归母净利润（百万元） 1369 1948 2260 2551
增长率(%) 71 42 16 13
摊薄每股收益（元） 2.01 2.64 3.06 3.45
ROE(%) 12 14 14 14
P/E 14.35 11.69 10.08 8.93
P/B 1.82 1.69 1.45 1.24
P/S 2.74 2.53 1.97 1.71
EV/EBITDA 10.22 7.58 6.35 5.29
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、 分产品经营数据

表 1：主要产品季度及半年度经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所

图 1： 公司各季度销售量情况 图 2： 公司各季度生产量情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 3： 国内外营业收入（亿元） 图 4： 国内外市场毛利率（%）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

2、 行业数据

图 5： 原材料价格数据 图 6： 泰国海运费

资料来源：wind，卓创资讯，国海证券研究所 资料来源：TNSC，国海证券研究所
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图 7： 泰国出口美国乘用车及轻卡轮胎的反倾销税率情况

初审税率 复审终裁税率 关税下降幅度

森麒麟 17.06% 1.24% 15.82pct

玲珑轮胎 21.09% 4.52% 16.57pct

日本住友轮胎 14.59% 6.16% 8.43pct

其他泰国工厂 17.06% 4.52% 12.54pct

资料来源：公司公告，国海证券研究所

3、 公司财务数据

图 8： 2023年营收同比上升 24.63% 图 9： 2023年归母净利上升 70.88%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 10： 公司净资产收益率情况 图 11： 2023年资产负债率下降

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 12： 2023年资产周转率增长至 58.60% 图 13： 2023年毛利率和净利率提升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 14： 2023财务费用率同比上升 图 15： 公司经营活动现金流情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 16： 2023年研发费用增加 图 17： 2023Q4营收同比+36.15%

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 18： 2023Q4归母净利同比+170.14% 图 19： 季度净资产收益率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 20： 季度资产负债率情况 图 21： 季度资产周转率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 22： 季度毛利率及净利率情况 图 23： 季度费用率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 24： 公司季度经营活动现金流情况 图 25： 2023Q4研发费用环比提升

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 26： 收盘价及 PE（TTM） 图 27： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 28： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所

4、盈利预测与评级

根据轮胎行业景气度，我们调整公司盈利预期，预计公司 2024/2025/2026年归

母净利润分别为 19.48、22.60、25.51亿元，对应 PE 为 12、10、9倍，维持

“买入”评级。
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5、风险提示

1）全球轮胎业下行的风险；

2）轮胎市场大幅波动风险；

3）原材料价格上涨风险；

4）环保及安全生产风险；

5）同行业竞争加剧风险。
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[Table_Forcast]附表：森麒麟盈利预测表

证券代码： 002984 股价： 30.82 投资评级： 买入 日期： 2024/03/01

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 14% 14% 14% EPS 2.01 2.64 3.06 3.45

毛利率 25% 28% 26% 25% BVPS 15.84 18.27 21.32 24.78

期间费率 5% 4% 4% 4% 估值

销售净利率 17% 22% 20% 19% P/E 14.35 11.69 10.08 8.93

成长能力 P/B 1.82 1.69 1.45 1.24

收入增长率 25% 15% 29% 15% P/S 2.74 2.53 1.97 1.71

利润增长率 71% 42% 16% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.50 0.51 0.56 0.57 营业收入 7842 9000 11577 13345

应收账款周转率 6.89 6.98 6.95 6.96 营业成本 5865 6499 8615 10011

存货周转率 5.33 4.90 4.94 4.84 营业税金及附加 28 28 37 42

偿债能力 销售费用 188 135 174 200

资产负债率 25% 23% 23% 22% 管理费用 170 189 266 298

流动比 4.95 4.45 3.92 4.08 财务费用 7 64 66 62

速动比 4.06 3.46 2.99 3.15 其他费用/（-收入） 165 153 197 227

营业利润 1471 2086 2421 2733

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 4104 3618 4308 5895 利润总额 1471 2086 2421 2733

应收款项 1153 1306 1687 1942 所得税费用 102 139 161 182

存货净额 1470 1838 2344 2760 净利润 1369 1948 2260 2551

其他流动资产 1987 2023 2071 2110 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 8714 8784 10410 12707 归属于母公司净利润 1369 1948 2260 2551

固定资产 5570 7345 8627 9623

在建工程 431 498 539 263 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 934 944 936 927 经营活动现金流 2367 2314 2834 3191

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 1369 1948 2260 2551

资产总计 15650 17571 20513 23521 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 60 121 181 折旧摊销 487 827 985 1075

应付款项 1142 1233 1648 1910 公允价值变动 54 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 457 -403 -314 -313

其他流动负债 619 682 887 1022 投资活动现金流 -3017 -2542 -2123 -1582

流动负债合计 1761 1975 2656 3113 资本支出 -1140 -2677 -2296 -1783

长期借款及应付债券 1962 1962 1962 1962 长期投资 -200 0 0 0

其他长期负债 140 140 140 140 其他 -1677 135 174 200

长期负债合计 2103 2103 2103 2103 筹资活动现金流 2660 -258 -20 -21

负债合计 3864 4077 4758 5215 债务融资 0 60 60 60

股本 744 739 739 739 权益融资 2792 -232 0 0

股东权益 11786 13494 15754 18305 其它 -132 -87 -80 -82

负债和股东权益总计 15650 17571 20513 23521 现金净增加额 2049 -487 691 1587

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，8年化工行业研究经验。

董伯骏，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业研究助理，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验。
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