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通用股份(601500) 

 
业绩超我们预期，海外双基地持续发力  

 
事件： 

2024年 4月 25日，公司发布了 2023年年报及 2024年一季报。2023年公司实

现营业收入 50.64 亿元，同比+23%；归母净利润 2.16 亿元，同比+1175%；基

本每股收益 0.14 元。其中 23Q4 公司实现营收 13.85 亿元，同比+64%，环比-

4%；归母净利润 0.58亿元，同比+1083%，环比-43%。 

2024Q1公司实现营业收入 14.43 亿元，同比+38%，环比+4%；归母净利润 1.53

亿元，同比+1271%，环比+164%。 

 泰国工厂放量叠加成本下滑，23 年公司净利实现同比大增 

23 年公司净利同比大增，主要得益于国内外需求逐步恢复及原材料价格、海运

费回落。23 年海外市场消费降级背景下，公司泰国工厂订单持续处于供不应求

状态，23 年泰国工厂净利润同比增长 153%至 5.96 亿元。公司全年轮胎销量

1186万条，同比增长 39%。受益于规模效应和成本降低，公司盈利能力显著提

升，23年毛利率/净利率分别同比+5.2pct/+3.9pct至 15.7%/4.3%。 

23Q4公司收入和利润环比下滑，主要受产品价格小幅下降、原材料采购价格上

涨和汇兑损益的影响。23Q4公司轮胎价格环比下滑 0.42%，天然橡胶/合成胶/

炭黑/钢帘线采购价格环比分别+8%/7%/+13%/-1%，导致净利率环比下滑 2.8pct

至 4.2%。 

 24Q1 净利创新高，海外双基地持续发力 

24Q1 公司海外订单持续旺盛，实现销量 375 万条，同/环比增长 51%/27%，叠

加 Q1 有部分汇兑收益，致 Q1 净利率环比提升 6.4pct至 10.6%。展望未来，公

司海外双基地将持续发力，柬埔寨一期产能持续爬坡，24 年有望全面达产；泰

国二期、柬埔寨二期项目陆续动工开建，有望在 24-25年逐步投产。在建项目

投产后公司将拥有年产 3250 万条半钢胎、585 万条全钢胎和 10 万条非公路轮

胎产能。同时，公司将进一步推动海外生产基地的选址建设，进一步提高公司

国际竞争力。 

 盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 78/110/121 亿元，同比增速分别

为 53%/41%/10%，归母净利润分别为 6.3/10.2/12.2 亿元，同比增速分别为

191%/63%/20%，EPS 分别为 0.40/0.64/0.77 元/股。鉴于公司海外布局加速叠

加国内工厂减亏，并参照可比公司估值，我们给予公司 2024年 19倍 PE，目标

价 7.5元，维持“买入”评级。   
风险提示：在建/拟建项目进度不及预期风险；下游需求不及预期的风险；

原材料价格大幅波动风险；海外基地受双反制裁的风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4120 5064 7770 10990 12115 

增长率（%） -3.17% 22.91% 53.42% 41.44% 10.24% 

EBITDA（百万元） 490 718 1505 2087 2422 

归母净利润（百万元） 17 216 629 1022 1222 

增长率（%） 46.09% 1,175.49% 190.51% 62.68% 19.53% 

EPS（元/股） 0.01 0.14 0.40 0.64 0.77 

市盈率（P/E） 559.4 43.9 15.1 9.3 7.8 

市净率（P/B） 2.2 1.7 2.4 6.0 -7.0 

EV/EBITDA 15.0 12.5 9.8 8.7 8.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 810 1119 777 1099 1212  营业收入 4120 5064 7770 10990 12115 

应收账款+票据 908 1209 1689 2389 2633  营业成本 3686 4267 6297 8676 9416 

预付账款 28 61 74 104 115  营业税金及附加 15 16 29 41 45 

存货 1773 1699 2776 3825 4151  营业费用 115 153 233 352 339 

其他 109 128 274 380 416  管理费用 238 242 412 593 642 

流动资产合计 3628 4216 5590 7796 8527  财务费用 79 105 182 306 452 

长期股权投资 432 452 476 499 523  资产减值损失 -14 -66 -47 -66 -73 

固定资产 4003 5158 5114 5377 5548  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 431 619 895 771 648  投资净收益 29 20 24 24 24 

无形资产 489 489 408 326 245  其他 5 -31 -12 -31 -38 

其他非流动资产 211 348 259 171 171  营业利润 7 205 582 948 1134 

非流动资产合计 5566 7066 7152 7145 7134  营业外净收益 4 2 2 2 2 

资产总计 9194 11282 12741 14941 15661  利润总额 11 207 584 951 1136 

短期借款 2285 2007 4487 8137 11687  所得税 -4 -9 0 0 0 

应付账款+票据 1146 2027 2574 3546 3848  净利润 15 216 584 951 1136 

其他 644 623 802 1116 1214  少数股东损益 -2 0 -44 -72 -86 

流动负债合计 4075 4656 7862 12799 16749  归属于母公司净利润 17 216 629 1022 1222 

长期带息负债 741 1013 819 609 399        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 68 60 60 60 60   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 809 1072 879 668 458  成长能力      

负债合计 4884 5729 8741 13468 17208  营业收入 -3.17% 22.91% 53.42% 41.44% 10.24% 

少数股东权益 7 7 -37 -109 -195  EBIT -13.62% 248.16% 145.40% 63.89% 26.37% 

股本 1289 1589 1589 1589 1589  EBITDA 6.85% 46.37% 109.65% 38.69% 16.07% 

资本公积 1992 2707 2707 2707 2707  归属于母公司净利润 46.09% 1,175.49% 190.51% 62.68% 19.53% 

留存收益 1023 1250 -259 -2714 -5648  获利能力      

股东权益合计 4310 5554 4000 1474 -1546  毛利率 10.55% 15.74% 18.96% 21.05% 22.28% 

负债和股东权益总计 9194 11282 12741 14941 15661  净利率 0.36% 4.27% 7.52% 8.65% 9.38% 

       ROE 0.39% 3.90% 15.57% 64.61% -90.42% 

现金流量表       ROIC 1.89% 4.61% 10.16% 14.37% 16.78% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 15 216 584 951 1136  资产负债率 53.12% 50.78% 68.60% 90.14% 109.87% 

折旧摊销 401 405 738 830 835  流动比率 0.9 0.9 0.7 0.6 0.5 

财务费用 79 105 182 306 452  速动比率 0.4 0.5 0.3 0.3 0.2 

存货减少（增加为“-”） -75 74 -1077 -1049 -326  营运能力      

营运资金变动 -370 53 -990 -598 -218  应收账款周转率 4.5 4.2 4.6 4.6 4.6 

其它 120 38 1199 1283 616  存货周转率 2.1 2.5 2.3 2.3 2.3 

经营活动现金流 169 892 637 1723 2494  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.7 0.8 

资本支出 -769 -1255 -800 -800 -800  每股指标（元）      

长期投资 -9 -1 0 0 0  每股收益 0.0 0.1 0.4 0.6 0.8 

其他 278 280 -146 -257 -314  每股经营现金流 0.1 0.6 0.4 1.1 1.6 

投资活动现金流 -500 -976 -946 -1057 -1114  每股净资产 2.7 3.5 2.5 1.0 -0.9 

债权融资 364 -7 2287 3439 3340  估值比率      

股权融资 214 301 0 0 0  市盈率 559.4 43.9 15.1 9.3 7.8 

其他 -46 245 -2320 -3783 -4608  市净率 2.2 1.7 2.4 6.0 -7.0 

筹资活动现金流 532 538 -33 -344 -1268  EV/EBITDA 15.0 12.5 9.8 8.7 8.8 

现金净增加额 203 460 -342 322 113  EV/EBIT 82.0 28.6 19.2 14.4 13.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证
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见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
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特别声明 
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