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业绩同比大增，海内外基地持续发力  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 15.89/15.89 

总市值/流通(亿元) 99.18/99.18 

12 个月内最高/最低价

(元) 

6.89/3.61 
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事件：公司发布 2023年报及 2024年一季报，2023年公司实现营

收 50.64 亿元，同比+22.91%；实现归母净利润 2.16 亿元，同比

+1175.49%。2024年第一季度公司实现营收 14.43亿元，同比+37.58%；

实现归母净利润 1.53亿元，同比+1270.57%。 

业绩同比大增，持续推进全球化布局。2023 年,得益于国内经济

复苏，出口市场逐步回暖，汽车产销量及保有量持续增长，随着公司

海外市场开拓能力提升，公司轮胎收入规模扩大，盈利大幅上涨。2023

年，公司泰国工厂凭借其高性能、高品质和绿色安全的产品，以及贴

近市场的服务优势，实现了产销两旺，订单持续供不应求。柬埔寨工

厂自开业以来，产能加速放量，目标在 2024年实现全面达产，成为公

司新的盈利增长点。2023年公司轮胎销量为 1186.05万条，同比增长

38.9%；2024Q1公司轮胎销量为 248.94万条，同比大幅增长 50.6%。

公司盈利能力大幅提升， 2023年，公司销售毛利率为 15.74%，同比

上升 5.19 pct；销售净利率为 4.27%，同比上升 3.91 pct。2024Q1，

公司销售毛利率为 18.05%，同比上升 7.55 pct；销售净利率为 10.59%，

同比上升 9.52 pct。 

公司创新产品技术，全面实施智能制造与数字化转型。在卡客车

轮胎领域，公司进一步巩固其在矿山胎和承载胎方面的领先地位。公

司推出 ET21 系列轮胎，有效解决了运输过程中的高油耗和耐磨问题。

在乘用车轮胎方面，公司推出了专为中高端轿车设计的全新千里马

GA8轮胎，保证卓越的静音舒适性，以及出色的湿地操控性和抓地力。

同时，公司 17寸及以上大尺寸高毛利产品的市场份额正在快速提升，

这不仅增强了公司的销售溢价能力，也提升了品牌的市场影响力。 

公司积极响应国家“工业 4.0”规划和双碳战略，深入实施智能

制造和数字化转型。公司借鉴国内半钢胎工厂的“黑灯车间”和全钢

胎“5G碳云智能工厂”的先进经验，打造柬埔寨的轮胎智能化样板工

厂，进一步强化了经营管控能力，为公司塑造了新的发展优势。在 2023

年，公司荣获“江苏省智能制造示范工厂”和“江苏省五星级上云企

业”的称号。 

盈利预测及投资建议：公司持续推进全球化布局，在泰国和柬埔

寨建设海外双基地，预计新增产能将在未来几年逐步释放，市场竞争

力持续增强。随着产能的爬坡放量和产品结构的持续优化，公司业绩
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P2 业绩同比大增，海内外基地持续发力 
 

有望进一步增长。我们预测 2024-2026年归母净利润分别为 6.79亿、

10.06 亿、12.66 亿，对应当前 PE 分别为 15 倍、10 倍、8 倍，给予

“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期；项目投产进度不及预期；市场竞争加

剧；原材料价格大幅上涨；海外市场贸易壁垒风险等。 
 

 
◼ 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,064 7,328 9,515 11,411 

营业收入增长率(%) 22.91% 44.69% 29.86% 19.93% 

归母净利（百万元） 216 679 1,006 1,266 

净利润增长率(%) 1,175.49% 213.93% 48.19% 25.76% 

摊薄每股收益（元） 0.14 0.43 0.63 0.80 

市盈率（PE） 29.57 14.60 9.85 7.84 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 业绩同比大增，海内外基地持续发力 
 

  
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 810 1,119 1,923 3,373 5,178  营业收入 4,120 5,064 7,328 9,515 11,411 

应收和预付款项 918 1,250 1,806 2,344 2,810  营业成本 3,686 4,267 6,023 7,728 9,246 

存货 1,773 1,699 2,398 3,077 3,681  营业税金及附加 15 16 23 32 37 

其他流动资产 127 148 157 164 161  销售费用 115 153 202 262 314 

流动资产合计 3,628 4,216 6,284 8,957 11,831  管理费用 146 169 255 329 391 

长期股权投资 432 452 452 452 452  财务费用 79 105 136 140 132 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -14 -66 0 0 0 

固定资产 4,002 5,158 4,971 4,647 4,247  投资收益 29 20 29 38 46 

在建工程 431 619 503 422 366  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 489 489 499 509 518  营业利润 7 205 670 994 1,251 

长期待摊费用 137 177 187 197 207  其他非经营损益 4 2 2 3 2 

其他非流动资产 3,702 4,388 6,622 9,296 12,169  利润总额 11 207 672 997 1,253 

资产总计 9,194 11,282 13,235 15,523 17,960  所得税 -4 -9 -7 -10 -13 

短期借款 2,285 2,007 2,207 2,307 2,407  净利润 15 216 679 1,006 1,266 

应付和预收款项 1,146 2,027 2,860 3,670 4,391  少数股东损益 -2 0 0 0 0 

长期借款 741 1,013 1,213 1,413 1,613  归母股东净利润 17 216 679 1,006 1,266 

其他负债 712 683 872 1,044 1,195        

负债合计 4,884 5,729 7,152 8,434 9,605  预测指标      

股本 1,289 1,589 1,589 1,589 1,589   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,992 2,707 2,710 2,710 2,710  毛利率 10.55% 15.74% 17.80% 18.78% 18.98% 

留存收益 1,101 1,270 1,924 2,931 4,196  销售净利率 0.41% 4.27% 9.27% 10.58% 11.09% 

归母公司股东权益 4,303 5,546 6,075 7,082 8,347  销售收入增长率 -3.17% 22.91% 44.69% 29.86% 19.93% 

少数股东权益 7 7 7 7 7  EBIT 增长率 15.38% 399.31% 184.06% 40.62% 21.91% 

股东权益合计 4,310 5,554 6,083 7,089 8,355  净利润增长率 46.09% 
1,175.49

% 
213.93% 48.19% 25.76% 

负债和股东权益 9,194 11,282 13,235 15,523 17,960  ROE 0.39% 3.90% 11.18% 14.21% 15.16% 

       ROA 0.18% 1.92% 5.13% 6.48% 7.05% 

现金流量表（百万）       ROIC 1.01% 3.38% 8.39% 10.40% 11.11% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.01 0.14 0.43 0.63 0.80 

经营性现金流 169 892 1,343 1,735 2,086  PE(X) 370.00 29.57 14.60 9.85 7.84 

投资性现金流 -500 -976 -649 -417 -400  PB(X) 1.11 1.18 1.63 1.40 1.19 

融资性现金流 532 538 134 132 119  PS(X) 1.16 1.29 1.35 1.04 0.87 

现金增加额 203 460 803 1,450 1,805  EV/EBITDA(X) 16.31 12.52 7.19 5.24 3.90 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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P4 业绩同比大增，海内外基地持续发力 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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