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[Table_Title]
2023年净利润高增，全球化布局持续推进

——赛轮轮胎（601058）2023年年报及 2024年

一季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/30

表现 1M 3M 12M

赛轮轮胎 13.1% 39.7% 63.9%

沪深 300 1.9% 11.1% -10.5%

市场数据 2024/04/30

当前价格（元） 16.60

52周价格区间（元） 9.41-17.75

总市值（百万） 54,582.46

流通市值（百万） 54,582.46

总股本（万股） 328,810.03

流通股本（万股） 328,810.03

日均成交额（百万） 904.45

近一月换手（%） 1.15

相关报告

《赛轮轮胎（601058）点评报告：新建项目落子印

尼，全球化布局持续完善（买入）*汽车零部件*李

永磊，董伯骏》——2024-03-13

《赛轮轮胎（601058）2023年业绩预告点评：预

计 2023 年归母净利同比高增，公告柬埔寨 1200

万条半钢胎项目（买入）*汽车零部件*李永磊，董

伯骏》——2024-01-31

《赛轮轮胎（601058）三季报点评：单季度利润创

历史新高，拟扩产柬埔寨半钢产能（买入）*汽车

事件:
2024 年 4月 27日，赛轮轮胎发布 2023 年年度报告及一季度报告：2023
年实现营业收入 259.78亿元，同比上升 18.61%；实现归母净利润 30.91
亿元，同比上升 132.07%；实现扣非归母净利润 31.46亿元，同比上升

135.64%；销售毛利率 27.64%，同比上升 9.22pct，销售净利率 12.33%，

同比上升 5.81pct；经营活动现金流净额为 53.13亿元，同比增加 31.14
亿元。

2023Q4 单季度，公司实现营业收入 69.67 亿元，同比+34.38%，环比

-5.61%；实现归母净利润为 10.66亿元，同比+299.33%，环比+8.86%；

扣非后归母净利润 10.48 亿元，同比+312.84%，环比+8.60%；经营活

动现金流净额为 23.20亿元，同比+11.51亿元，环比+12.14亿元。销售

毛利率为 33.58%，同比+13.80pct，环比+5.80pct；销售净利率为 15.77%，

同比+10.14pct，环比+2.00pct。
同时，公司公布一季度报告，2024Q1单季度，公司实现营业收入 72.96
亿元，同比+35.84%，环比+4.72%；实现归母净利润为 10.34亿元，同

比+191.19%，环比 -3.06%；扣非后归母净利润 10.15 亿元，同比

+176.54%，环比-3.13%；经营活动现金流净额为-1.04亿元，同比-7.61
亿元，环比-24.24 亿元。销售毛利率为 27.68%，同比+7.36pct，环比

-5.90pct；销售净利率为 14.39%，同比+7.53pct，环比-1.38pct。

投资要点:

 2023 年轮胎产销两旺，净利润同比高增

2023 年实现营业收入 259.78亿元，同比上升 18.61%；实现归母净利润

30.91 亿元，同比上升 132.07%。其中，2023 年公司实现毛利润 71.79
亿元，同比+31.46亿元；期间费用 33.88亿元，同比+10.48亿元，资产

减值损失-1.84亿元，损失同比下降 909万元，信用减值损失-752万元，

损失同比下降 1486万元。2023 年公司经营活动现金流净额为 53.13 亿

元，同比增加 31.14 亿元。期间费用方面，2023 年公司销售费用率为

4.95%，同比+1.13pct；管理费用率为 3.36%，同比+0.58pct；研发费用

率为 3.23%，同比+0.39pct；财务费用率分别为 1.51%，同比+0.24pct。

轮胎产销方面，2023 年公司实现轮胎生产量 5863.54 万条，同比

+35.71%；实现轮胎销售量 5578.63 万条，同比+27.07%；轮胎业务实
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零部件*李永磊，董伯骏》——2023-11-05

《赛轮轮胎（601058）业绩快报点评报告：Q3营

收利润环比提升，轮胎行业持续向好（买入）*汽

车零部件*李永磊，董伯骏》——2023-10-18

《赛轮轮胎（601058）2023年中报点评：非公路

轮胎呈现高景气，液体黄金轮胎持续推广（买入）

*汽车零部件*李永磊，董伯骏》——2023-09-05

现营收 246.18 亿元，同比+22.13%；实现毛利润 69.71 亿元，同比

+83.09%；轮胎业务毛利率 28.32%，同比+9.43pct。

2023 年 Q4公司实现净利润 10.99 亿元，环比增加 8258 万元，实现毛

利润 23.39亿元，环比上升 2.89 亿元，期间费用 10.61亿元，环比上升

1.51亿元，投资收益 3543万元，环比上升 6041万元，所得税费用 7604
万元，环比下降 2689万元。

 公司 Q1 净利润同比高增，环比小幅下滑

根据公司一季度业绩报告，2024Q1 公司实现净利润 10.50 亿元，同比

+184.67%，环比下降 4843万元。 2024Q1 实现毛利润 20.20亿元，环

比下降 3.20亿元，费用方面，2024Q1 销售费用为 2.79亿元，环比下降

1.90 亿元；管理费用为 2.50 亿元，环比下降 8万元；研发费用为 2.20
亿元，环比下降 141万元；财务费用为 0.75亿元，环比下降 4478万元。

2024Q1的资产减值损失为-1021万元，环比上升 8284万元，信用减值

损失为-430万元，环比下降 373万元。

 非公路轮胎技术改造基本完成，该领域竞争力提升

2023 年内，青岛工厂非公路轮胎技术改造已基本完成，该项目将全部生

产 49吋及以上规格的巨型工程子午胎；潍坊工厂产品改造项目完成后，

将具备 10万吨非公路轮胎的年生产能力；越南工厂三期项目的非公路轮

胎产能持续提升，第一条巨型工程子午胎也成功下线。另外，公司还在

青岛董家口和印度尼西亚规划建设非公路轮胎产能。

 公司在建产能体量大，看好长期成长性

2023 年 10月，柬埔寨工厂新投资建设年产 600万条半钢子午线轮胎项

目，2024年 1月又追加投资增加 600万条半钢子午线轮胎年产能，该项

目建设完成后，柬埔寨工厂将具备年产 2,100 万半钢子午线轮胎及 165
万条全钢子午线轮胎的生产能力；2023 年 12月，公司拟在墨西哥成立

合资公司，投资建设年产 600万条半钢子午线轮胎项目；2024年 3月，

公司拟在印度尼西亚投资建设年产 360万条子午线轮胎与 3.7万吨非公

路轮胎项目。截至 2024年 4月，公司共规划建设年产 2,600万条全钢子

午线轮胎、1.03亿条半钢子午线轮胎、44.7万吨非公路轮胎的生产能力。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

329.19、392.96、421.86亿元，归母净利润分别为 43.49、49.97、
54.86 亿元，对应 PE分别 13、11、10倍，考虑公司未来成长性，

维持“买入”评级。

 风险提示 新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、

原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 25978 32919 39296 42186
增长率(%) 19 27 19 7
归母净利润（百万元） 3091 4349 4997 5486
增长率(%) 132 41 15 10
摊薄每股收益（元） 0.94 1.32 1.52 1.67
ROE(%) 21 20 19 18
P/E 11.63 12.55 10.92 9.95
P/B 2.47 2.51 2.10 1.80
P/S 1.41 1.66 1.39 1.29
EV/EBITDA 7.45 7.76 6.32 5.43
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：赛轮轮胎产销量数据

资料来源： 同花顺 iFinD，公司公告，国海证券研究所

图 1：公司季度生产和销售量（万条） 图 2：公司轮胎季度销售均价（元/条）

资料来源：公司公告，国海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，公司公告，国海证券研究所
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图 3：公司轮胎产品营业收入情况（亿元） 图 4：公司轮胎产品毛利率情况（%）

资料来源：同花顺 iFinD，国海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，国海证券研究所

图 5：公司国内外营业收入情况（亿元） 图 6：公司国内外毛利率情况（%）

资料来源：同花顺 iFinD，国海证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 6

2、公司财务数据

图 7：2023年营收同比上升 18.61% 图 8：2023 年归母净利润同比上升 132.07%

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 9： 2023年净资产收益率大幅上升 图 10： 2023年资产负债率走低

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 11：2023年资产周转率为 82.00% 图 12：2023年毛利率为 27.64%

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 13：2023年费用率上升 图 14： 2023 年经营活动现金流净额同比增长

141.63%

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 15：2023年研发费用达 8.38亿元 图 16：2024年 Q1营收环比增长 4.72%

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 17：2024年 Q1归母净利润环比下降 3.06% 图 18：季度净资产收益率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所
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图 19：季度资产负债率 图 20：季度资产周转率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 21：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 22：季度期间费用率

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 23： 2024年 Q1经营活动现金流净额-1.04亿元 图 24：季度研发费用情况

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 25：收盘价及 PE（TTM） 图 26： PE-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30） 资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）

图 27： PB-BAND

资料来源：wind，国海证券研究所（截至 2024/4/30）

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 329.19、392.96、421.86亿元，归母净

利润分别为 43.49、49.97、54.86亿元，对应 PE分别 13、11、10倍，考虑公

司未来成长性，维持“买入”评级。
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4、风险提示

新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政

策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：赛轮轮胎盈利预测表

证券代码： 601058 股价： 16.60 投资评级： 买入 日期： 2024/04/30

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 21% 20% 19% 18% EPS 1.01 1.32 1.52 1.67

毛利率 28% 27% 26% 26% BVPS 4.75 6.63 7.90 9.21

期间费率 10% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 12% 13% 13% 13% P/E 11.63 12.55 10.92 9.95

成长能力 P/B 2.47 2.51 2.10 1.80

收入增长率 19% 27% 19% 7% P/S 1.41 1.66 1.39 1.29

利润增长率 132% 41% 15% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.82 0.88 0.90 0.88 营业收入 25978 32919 39296 42186

应收账款周转率 8.53 8.63 8.48 8.09 营业成本 18799 24002 29013 31059

存货周转率 4.15 4.24 4.52 4.78 营业税金及附加 87 263 213 283

偿债能力 销售费用 1285 1419 1690 1814

资产负债率 54% 45% 41% 37% 管理费用 873 1119 1336 1434

流动比 1.14 1.41 1.52 1.67 财务费用 392 162 146 101

速动比 0.72 0.92 1.05 1.20 其他费用/（-收入） 838 922 1100 1181

营业利润 3517 5056 5881 6417

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -74 0 0 0

现金及现金等价物 5270 8959 11015 12980 利润总额 3442 5056 5881 6417

应收款项 3392 4273 5026 5436 所得税费用 240 506 588 642

存货净额 4942 6392 6447 6557 净利润 3202 4551 5293 5775

其他流动资产 1930 1324 1443 1540 少数股东损益 111 202 296 290

流动资产合计 15534 20949 23931 26513 归属于母公司净利润 3091 4349 4997 5486

固定资产 13217 15048 16820 18273

在建工程 857 913 911 937 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3481 3560 3662 3777 经营活动现金流 5313 5658 8001 8685

长期股权投资 637 663 691 718 净利润 3091 4349 4997 5486

资产总计 33726 41133 46014 50218 少数股东损益 111 202 296 290

短期借款 3860 3360 2860 1860 折旧摊销 1453 1760 2059 2258

应付款项 7029 8690 9949 10948 公允价值变动 14 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -140 -944 463 511

其他流动负债 2775 2781 2911 3041 投资活动现金流 -2032 -3840 -3954 -3865

流动负债合计 13664 14831 15720 15848 资本支出 -2011 -3748 -3895 -3821

长期借款及应付债券 4025 3157 2657 2157 长期投资 -28 -43 -54 -48

其他长期负债 598 570 570 570 其他 7 -49 -5 4

长期负债合计 4623 3727 3227 2727 筹资活动现金流 -1553 407 -1991 -2856

负债合计 18287 18558 18947 18575 债务融资 -856 -482 -1000 -1500

股本 3126 3288 3288 3288 权益融资 1 1929 0 0

股东权益 15439 22575 27067 31643 其它 -698 -1040 -991 -1356

负债和股东权益总计 33726 41133 46014 50218 现金净增加额 1775 2227 2056 1965

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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