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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 1,028  

流通股本(百万股) 698  

市价(元) 24.81  

市值(百万元) 25,506  

流通市值(百万元) 17,315  

[Table_QuotePic] 
股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,292 7,842 9,741 12,646 14,474 

增长率 yoy% 22% 25% 24% 30% 14% 

净利润（百万元） 801 1,369 2,260 2,964 3,372 

增长率 yoy% 6% 71% 65% 31% 14% 

每股收益（元） 1.23  1.84  3.04  3.98  4.53  

每股现金流量 1.38  3.18  6.61  3.66  5.00  

净资产收益率 11% 12% 17% 18% 17% 

P/E 32.0  18.7  11.3  8.6  7.6  

P/B 3.4  2.2  1.9  1.6  1.3  

备注：数据统计日期为 2024 年 5 月 31 日收盘价 

 报告摘要 

 

◼ 前言：基于空间格局与成长路径二维标准筛选汽车轮胎赛道。空间：26 年国内超 3600 亿，

CAGR24-26=7%；格局：全球替代加速中，国内落后产能出清叠加国际头部企业份额下滑。成长

路径：1）价维度：消费属性驱动轮胎升级带动单车价值量提升；2）量维度：客户拓展，绑定强

势自主&新势力。 

◼ 公司概况：外销为主的优质轮胎企业，量价齐升带动营收快速增长。公司是一家以外销为主的优

质轮胎企业，外销营收占比持续保持 85%以上，多年来，量价齐升推动营收稳定增长。量维度：

23 年轮胎销量 2926 万条（+29.3%），CAGR18-23=9.5%；价维度：2023 年轮胎单价达 268 元，

CAGR18-23=3.9%。 

◼ 轮胎行业：大空间赛道下本土厂商全球替代加速进行。汽车轮胎属于大空间稳增长赛道。1）空

间：当前国内 2900 亿，预计 26 年国内市场空间将超 3600 亿，CAGR23-26=7%。；2）驱动：①

量维度：保有量增长、产量复苏驱动替换和配套市场扩张；②价维度：消费属性带动轮胎大尺寸

化、高性能化、品牌化，带动单价提升；3）格局：当前本土份额 30%，中期 40-50%，远期将

伴随自主份额提升及品牌成长提至 70%+；国内落后产能出清叠加国际龙头企业份额下滑，本土

厂商全球替代加速进行。 

◼ 公司亮点：高端化&智能化→盈利领先，全球化产能扩张→收入持续增长。高端化方面，公司重

视品牌建设，在国内外多次评测中均取得靓丽的成绩；公司引领大尺寸趋势，17 寸及以上的大

尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎产品销售金额占比近年来持续保持在 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；同时，公司通过赛车轮胎和航空轮胎强化高端

定位。智能化方面，公司积极实践智能制造，是唯一一家四次获得国家级智能制造殊荣的中国轮

胎企业，并凭借智能制造实践及管理成效荣获被誉为中国管理界奥斯卡的《哈佛商业评论》“卓

越管理奖”。高端化&智能化使得公司费用管控明显优于行业。公司 2014 年起开始进行全球化

布局，目前已布局和推进 5 个生产基地（中国 1 个，泰国 2 个，非洲 1 个，北美 1 个），当前

5 个生产基地全部达成后预计实现 5700 万条产能，较 2023 年增加 90%。 

◼ 投资评级：我们预计公司 2024-2026 年有望实现营业收入 97/126/145 亿，对应增速

+24%/+30%/+14%；归母净利润 22.6/29.6/33.7 亿元，对应增速+65%/+31%/+14%，对应 2024-

2026 年 PE 分别为 11.3x/8.6x/7.6x，考虑到轮胎行业空间稳健增长、本土厂商替代全球替代加

速、公司客户突破、品牌向上，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，新建产能建设进度不及预期，下游轮胎应用需求不及预期，国际贸

易摩擦的不确定性，品牌塑造不及预期。 

◼   

 外销为主的优质胎企，全球扩张持续向上 

森麒麟(002984.SZ)/汽车 证券研究报告/公司覆盖报告 2024 年 5 月 31 日 
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前言：基于空间格局与成长路径二维标准筛选出汽车轮胎赛道 

汽零赛道基于空间格局&成长路径的二维筛选标准 

 

标准 1-成长路径：优选消费、电动单品升级的赛道 

◼ 驱动要素总结：主逻辑在收入端，成本端是中短期嵌套逻辑。1）价：消费及

科技(电动&智能）属性提升带来的配套价值量提升，升级；2）量：汽车产业

族群向国内转移及新配套体系诞生，破局。 

 

 二维筛选标准 

 

来源：中泰证券研究所 

 成长路径 

 

来源：中泰证券研究所 
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标准 2-格局维度：优选本土化率低且集中度高的赛道 

◼ 赛道中无或较少本土厂商参与竞争较为重要，主线逻辑是国内市场替代外资

份额。相关赛道：座椅（本土化率<15%）、线控制动（本土化率<5%）、高

速连接器（本土化率<33%） 。 

 

 

公司概况：外销为主的轮胎优质企业 

品牌与产品：三大品牌两大类别，应用领域广泛 

◼ 三大品牌。公司旗下主要打造森麒麟、路航、德林特三大轮胎品牌，森麒麟

以公司名称命名品牌，定位于全球中高端市场，主要面向零售市场销售，路

航、德林特定位中端市场，作为公司主打的全系列产品，面向全球销售。 

 

 全球本土化率低且集中度高的相关赛道（2020 年） 

 

来源：Marklines，乐晴智库，Bishop & Associates，华经研究产业院，中泰证券研究所 

 公司三大品牌及简介 
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产品主要分汽车轮胎与特种轮胎两大类别。公司主营业务为专注于绿色、安

全、高品质、高性能半钢子午线轮胎和航空轮胎的研发、生产、销售，其产

品根据应用类型区分为乘用车轮胎、轻卡轮胎及特种轮胎，乘用车轮胎包括

经济型乘用车轮胎、高性能乘用车轮胎及特殊性能轮胎，特种轮胎包括赛车

轮胎、航空轮胎。 

应用领域广泛。在半钢子午线轮胎领域，公司拥有逾 7,000 个细分规格产品，

具备全尺寸半钢子午线轮胎制造能力，产品广泛应用于各式轿车、越野车、

城市多功能车、轻卡及皮卡等车型；在航空轮胎领域，公司成功开发适配于

波音 737 系列等多种机型的多规格产品，正稳步推进航空轮胎应用领域客户

开发。 

发展历程：成立于 2007 年，2020 年上市 

◼ 成立于 2007 年，2020 年上市：实际控制人自 1989 年起即从事橡胶及轮胎

贸易业务，开拓了美国销售渠道，储备了以欧美市场为主的高性能及大尺寸

轮胎销售渠道；2007 年公司注册成立；2009 年公司第一条半钢子午线轮胎

下线；2010 年公司正式启动航空轮胎项目研制工作；2011 年公司收购森泰

达集团拥有的半钢子午线轮胎产能、航空轮胎试验线等资产，实现实际控制

人所控制的轮胎产能整合；2013-2016 年，公司开始实践智能化制造模式在

轮胎产业的应用，设计、建设了青岛工厂第二条生产线和泰国智慧工厂，公

司研制的波音 737NG 飞机轮胎成功试飞，公司正式具备航空轮胎装机使用

资格和销售资质。2020 年公司正式于深交所挂牌上市。 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

 公司产品分类 

 

来源：招股说明书，公司公告，中泰证券研究所 

 公司发展历程 
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全球化布局：全球生产，全球销售 

◼ 全球化运营体系：生产端，公司目前在青岛、泰国均布局生产基本，摩洛哥

与西班牙的生产基地也在稳步推进；销售端，公司产品远销 150 多个国家地

区。 

 

 

股权结构：秦龙为公司实际控制人 

◼ 股权结构稳定：公司股权结构较为集中。董事长秦龙直接持有公司 37.15%股

份，并通过其实际控制的青岛森宝林、青岛森忠林、青岛森玲林、青岛森伟

林四家员工持股平台合计控制公司 6.76%股份，通过直接和间接方式合计控

制公司 43.91%股份，为公司控股股东、实际控制人。公司下设 5 家子公司，

进行全球化业务布局。其中，公司直接控股泰国子公司，通过森麒麟（香港）

 

来源：公司官网，招股说明书，中泰证券研究所 

 全球化运营体系 

 

来源：公司官网，中泰证券研究所 

2007

• 公司注册成立
• 第一条半钢子
午线轮胎下线

2009 2010

• 启动航空轮胎项目
研制工作

• 研制的航空轮胎首次通
过航空轮胎技术标准规
定的相关实验项目

2012 2013

• 青岛工厂年产500万条
项目建设正式启动

• 全球轮胎75强排行榜
第63位

2014

• 筹建泰国工业物联网智慧工厂

• 全球轮胎75强排行榜第61位

• 全国首条自动化、信息化、智
能化、数字化、可视化、可溯
化的500万条高性能子午线轮胎
生产线顺利投产

• 国内首家能够生产民用航空轮
胎的民营企业

2022 2020 2018 2017 2016 2015

• 增资扩股并变更为股份制公司

• 全球轮胎75强排行榜第59位

• 泰国半钢子午线轮胎顺利下线

• 夏季轮胎评测成绩综合成绩中
国品牌第1名、全球品牌第8名

• 全球轮胎75强排行榜第58位

• 波音737机型航空轮胎装机
试飞成功

• 全球首条石墨烯导静电轮胎
智能化生产线投产运行

• 石墨烯导静电轮胎荣获科技
成果鉴定证书，被认定达到
国际先进水平

• 再次成为工信部智能制造试
点示范项目唯一入选轮胎企
业

• 完成年产600万条高性能半钢
子午轮胎制造数字化车间建设
并成功通过验收

• 成为轮胎行业唯一一家入选国
家工信部制造业与互联网融合
发展试点示范项目的企业

• 全球轮胎企业75
强排行榜第39名

• 在深圳证券交易所正式挂牌
交易，成功A股上市

• 获得高新技术企业称号

• 获得山东省航空轮胎技术创
新中心称号

2021

• 荣获“山东省十
大科技成果”奖

• 中国橡胶和塑料
制品百强企业中
排名第21名

• 荣获山东省科技
厅“科技领军企业”

• 获得中国工业经
济联合会颁发的
“中国工业大奖”

2019
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贸易有限公司间接控股美国、西班牙、摩洛哥三地分公司，美国贸易公司为

公司北美地区自有贸易公司，主要负责公司自主品牌在北美尤其是美国市场

的推广，发掘、培育、管理、维护部分北美地区客户。森麒麟（泰国）、森

麒麟（西班牙）、森麒麟（摩洛哥）均在当地设有或计划设立生产基地，主

要进行子午线轮胎的生产及销售业务。 

 

 

营收&利润：收入稳健增长，利润有所波动 

◼ 收入稳健增长，利润有所波动：2015-2023 年公司营业收入、归母净利润年

均复合增长率分别为 18.45%、32.99%。其中，2021 年公司归母净利润有所

回落主要系全球疫情反复引发的海运集装箱紧张及海运价格大幅上涨、原材

料价格暴涨、美国对泰国原产地轿车胎加征反倾销税、人民币大幅升值、国

内需求不足、海外市场需求旺盛但运输受阻等不利因素叠加所致。随着海运

费回归至低位、主要原材料价格回落、订单回升等因素推动，公司业绩同比

改善明显，公司 2023 年归母净利润为 13.69 亿元，同比增长 70.88%。 

 公司股权结构图 

 

来源： Wind，公司公告，中泰证券研究所（截至 2024-3-31） 

 公司营业总收入   公司归母净利润 
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销量&单价：量价齐升，带动营收稳步增长 

◼ 轮胎销量：公司客户不断突破，带动轮胎销量持续增长。2023 年公司轮胎销

量达 2926 万条（+29.3%）， CAGR17-23=9.5%。 

◼ 轮胎单价：大尺寸、高性能、品牌化趋势凸显，推动轮胎单价不断提升，2023

年公司轮胎单价达 268 元， CAGR17-23=3.9%。 

 

地区结构：外销为主，且盈利能力强 

◼ 外销为主，且盈利能力强：公司外销营收占比持续保持在 85%以上，同时，

外销盈利能力更强，以 2023 年为例，公司外销毛利率为 25.61%，较内销高

3.79pp。 

 

 

轮胎行业：大空间赛道下本土厂商全球替代加速进行 

分类：按结构与应用分为全钢、半钢及斜交轮胎 

◼ 全钢子午线：帘线与外胎断面平行，胎体和带束层采用钢丝帘布，适用重卡、

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 公司轮胎销量（万条）   公司轮胎平均单价（元/条） 

 

 

 

来源：招股说明书，公司公告，中泰证券研究所  来源：招股说明书，公司公告，中泰证券研究所 

 公司外销收入占比   公司分地区毛利率 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 - 

  公司深度报告 

大型客车等高承重商用车辆。 

◼ 半钢子午线：帘线与外胎断面平行，胎体纤维，带束层采用钢丝帘布。适用

于乘用车、轻卡、小型客车等。 

◼ 斜交轮胎：帘布层和缓冲层相邻层帘线交叉，适用于港口、林场、矿场等工

程机械用车及特种车辆。 

 

 

产业链：需求与汽车保有量和产量高度相关 

◼ 上游：上游为原材料和生产设备，天然橡胶、合成橡胶、炭黑、钢丝帘线等

轮胎原材料价格受石油化工与钢铁行业影响显著。 

◼ 中游：米其林、普利司通等国际厂商占据中高端市场，中策、玲珑、赛轮、

森麒麟是国产头部厂商，行业竞争较分散。 

◼ 下游：分为替换市场和配套市场，分别与汽车保有量及汽车产量高度相关。 

 

 

成本结构：原材料成本占比 70%以上 

 轮胎分类及应用 

 

来源：中关村在线，中泰证券研究所 

 汽车轮胎产业链 

 

来源：中泰证券研究所 
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◼ 原材料成本占比高：汽车轮胎产业上游中，天然橡胶、合成橡胶、炭黑、化

工助剂、钢丝帘线、纤维材料等原材料成本占比普遍在 70%以上（森麒麟原

材料占比约 70%），原材料中天然橡胶、合成橡胶各占约 25%。 

◼ 轮胎原材料价格与石油化工、钢铁行业高度绑定，2022 年轮胎原材料价格持

续上涨，致使轮胎制造厂商盈利被动承压。短期来看，轮胎原材料价格波动

回落将释放胎企盈利能力。 

 

 

空间-配套市场：国内 26 年 650 亿，CAGR24-26=6% 

◼ 关键假设：24-26 年乘用车产量增速 2%/2%/2%，单车配套 5 条轮胎；24-26

年商用车产量增速 5%/5%/5%，单车配套 11 条轮胎；配套胎单价持续提升

（大尺寸化、高性能化、品牌化）。 

◼ 测算结果：经测算，预计 2024-2026 汽车配套轮胎市场空间为 577/611/646

亿，CAGR24-26=6%。 

 

 

 2023 年公司汽车轮胎中原材料成本占比
超 70% 

 
 2019年轮胎原材料成本机构占比 

 

来源：公司年报，中泰证券研究所  来源：产业信息网，中泰证券研究所 

 中国汽车配套轮胎市场空间预测   中国汽车配套轮胎市场规模变化情况 

 

 

 

来源：中汽协，中泰证券研究所测算  来源：中泰证券研究所测算 
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空间-替换市场：国内 26 年 3000 亿，CAGR23-25=8% 

◼ 关键假设：24-26 年民用轿车保有量增速 5%/5%/5%，替换系数为 1.5（单车

年均更换轮胎条数）；24-26 年其他汽车保有量增速 5%/5%/5%，替换系数

为 2.5；替换胎单价持续提升（大尺寸化、高性能化、品牌化）。 

◼ 测算结果：经测算，预计 2024-2026 汽车替换轮胎市场空间为

2578/2770/2976 亿元，CAGR24-26=7%。 

 

 

空间-整体：26 年国内超 3600 亿 

◼ 国内空间超 3600 亿：经测算，预计 24-26 年国内汽车轮胎市场空间为

3156/3381/3622 亿元，CAGR24-26约 7%。 

◼ 配套胎单车价值量稳步提升：22 年商用车市场受多方面因素影响，产量出现

较大幅度下滑，导致配套胎单车价值量下滑，随着商用车市场逐渐回暖以及

配套胎单价提升，预计 26 年配套胎单车价值量将达约 2000 元。 

 

 

 中国汽车替换轮胎市场空间预测   中国汽车替换轮胎市场规模变化情况 

 

 

 

来源：公安部，公司公告，中泰证券研究所测算  来源：中泰证券研究所测算 

 中国汽车轮胎市场空间预测   中国汽车配套轮胎单车价值量 

 

 

 

来源：中泰证券研究所测算  来源：中泰证券研究所测算 
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驱动-国内量：保有量持续提升，产量复苏 

◼ 保有量稳步提升：保有量影响替换需求，2023 年中国千人保有量达 238 辆，

与欧美日等发达国家 400-800 辆仍有差距，预计未来国内汽车保有量仍将稳

步提升。 

◼ 汽车产量回暖：产量影响配套需求，车市逐渐回暖，2023 年国内汽车产量达

3011 万辆，同比+9.6%。 

 

 

驱动-海外量：海外出口是胎企成长战略重心 

◼ 海外出口是胎企成长战略重心：国内收入增长放缓，胎企积极布局海外市场。

23 年森麒麟海外营收 68.12 亿（+23.25%），较 2016 年增长 47 亿元。赛

轮轮胎海外营收 192.65 亿（+13.00%），较 2016 年增长 114 亿元，海外市

场是胎企成长战略重心。 

 

 

驱动-价维度：消费强化，大尺寸、电动化、品牌化提单价 

 中国汽车保有量稳步提升   中国汽车产量持续回暖 

 

 

 

来源：公安部，中泰证券研究所  来源：国家统计局，中泰证券研究所 

 2016 年以来森麒麟国内、国外收入情况   2016 以来赛轮轮胎国内、国外收入情况 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 15 - 

  公司深度报告 

◼ 发展趋势：消费者对整车外观和性能的追求使乘用车轮胎消费呈现大尺寸化、

电动性能化以及品牌化。 

1）大尺寸化：造型美观，宽体低趴感符合年轻消费者审美，2020 年替换轮

胎≥17 寸占比 38.7%，同比+2.5pct。 

2）电动性能化：电车车身重、初始扭矩大、发动机噪声低，对轮胎性能要求

提升。 

3）品牌化：轮胎主打 to-C 替换市场，品牌是核心，轮胎是少数会通过广告

宣传的零部件。 

 

格局：当前本土化率 30%，中期 40-50%，随自主崛起有望达 70% 

◼ 本土化率仅约 30%，中期有望达 40%-50%：国内轮胎市场外资占比近 70%，

国产龙头占比合计仅约 30%。中期来看，品牌壁垒限制本土替代头部外资空

间，而二线外资有望逐步被本土企业替代，我们预计中期国内本土化率有望

达 40%-50%。 

◼ 本土率远期有望超 70%：日本轮胎市场以本土企业为主，本土化率超 90%，

随着国内自主品牌的崛起，将带动本土胎企份额提升，我们预计远期有望超

70%。 

 

 全球乘用车替换轮胎市场呈现大尺寸化   同品牌不同尺寸价格情况 

 

 

 

来源：GfK，中泰证券研究所  来源：赛轮轮胎京东旗舰店，中泰证券研究所；注：数据时间为 2024 年

5 月 30 日 

 2021 年中国轮胎市场格局   2021 年日本轮胎市场格局   2021 年全球轮胎市场格局 
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国内格局：环保压力促格局出清，国产头部企业受益 

◼ 国内格局出清，国产头部企业受益：随着“双碳”政策推出，加速落后轮胎

企业淘汰。国内纳入统计部门监测的轮胎工厂，从 500+家降至 230 家；通过

CCC 安全产品认证的汽车轮胎工厂，从 300+家降至 225 家；落后产能出清

将释放空间，头部企业受益。 

 

 

全球格局：集中度持续下降，本土品牌全球替代稳步进行 

◼ 全球市场集中度持续下降：全球轮胎市场竞争加剧，集中度持续下降，CR10

从 2010 年的 65.9%下降至 2020 年的 61.8%。 

◼ 本土品牌全球替代稳步进行：以中策、玲珑、赛轮为代表的国产胎企在逐步

抢占全球轮胎市场份额，20 年全球 75 强中国产胎企份额 20.0%（较 10 年

+3.3pct）。 

 

来源：Marklines，中泰证券研究所  来源： Marklines，中泰证券研究所  来源：Marklines，中泰证券研究所 

 国内轮胎企业数量   2021 年山东落后轮胎产能淘汰名单 

 

 

 

来源：车辕车辙网，中泰证券研究所  来源：全球再生胶网，中泰证券研究所 

 全球轮胎市场集中度（按销售额口径）   全球轮胎 75 强中国企业销售额占比及数量 

 

 

 

来源：橡胶科技，中泰证券研究所  来源：橡胶科技，中泰证券研究所 
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公司分析：定位高端，面向全球，持续向上  

高端化定位稳固，盈利能力领先 

◼ 三方评测成绩斐然。公司产品近年来在多次国际国内权威第三方独立轮胎测

评中取得比肩国际知名轮胎品牌的成绩：2019 年 8 月，公司“路航 Landsail”

225/45R17 LS588 规格在德国 Auto Bild 轮胎测评中，与普利司通并列第 3

位，在国产轮胎品牌中排名第 1；2021 年 6 月，“森麒麟 Sentury”/“路航

Landsail”205/55R16 规格在芬兰 TM 轮胎测评中，取得滚动阻力第 1、干地

制动第 3、干地操控第 4、湿地制动第 3、湿地水滑第 4、噪音第 5，最终综

合排名第 4；2021 年 10 月，公司“森麒麟 Sentury”235/45R18 Qirin 990

规格在中国《车与轮》轮胎测评中，取得干地制动第 1、湿地制动第 2、噪声

第 3、滚阻第 1，对比国际品牌新能源静音棉轮胎，Qirin990 的干地制动缩短

1.2%，湿地制动缩短 19%，干湿地制动总成绩缩短 10.7%。 

◼ 全球高端新能源汽车轮胎领航者。公司高度重视新能源“绿色轮胎”的研发

制造，持续致力实现全球高端新能源汽车轮胎领航者的发展目标。公司自主

创新研发的超高性能新能源汽车专用轮胎 Qirin EV，滚阻相较于普通燃油轮

胎降低 12%，相较于国际一线同类产品降低 6%左右，续航里程相较于国际

一线同类产品增加 12%，耗电节省 5%，全生命周期续航周期耗电节约 440

度，减少 345kg CO2 排放，相当于多种植 68.7 棵树。干湿地制动能力与国

际一线同类产品相当，噪声相较于国际一线同类产品降低 2 分贝左右。Qirin 

EV 噪声、湿滑、滚阻全部达到欧盟标签法 A 等级，滚动阻力已突破千分之

5.0。 

 

 

◼ 大尺寸化，盈利能力领先。公司产品结构以轮辋尺寸 17 寸及以上的大尺寸

高性能乘用车、轻卡轮胎产品为主，轮辋尺寸最大可达全球领先的 32 寸。大

尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎市场需求旺盛，已成为轮胎行业的未来发展趋

势，适配中型轿车、越野车、城市 SUV、皮卡及商务车等车型，速度级别要

求更高、操控要求更佳、舒适性要求更高、复杂路面适用性要求更广、载重

 Qirin EV 获 2022 年奚仲奖 

 

来源：车与轮，中泰证券研究所 
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负荷要求更大、对轮胎性能的要求更苛刻、轮胎研发程度更难、制造工艺更

复杂，适用车型档次提升，附加值更高，相应定价环节溢价能力更强，毛利

率更高。公司 17 寸及以上的大尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎产品销售金额占

比近年来持续保持在 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，大尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎销量及销售收入的增长，

带动公司产品结构更加优化，推动销售溢价能力持续提升，产品结构方面的

优势增强了公司在全球中高端市场的客户合作黏性，中高端市场客户的良好

产品消化能力推动公司盈利水平持续保持在较高水平。最新 24Q1 公司毛利

率 31.3%，主要竞争对手玲珑轮胎、赛轮轮胎、三角轮胎分别 23.4%、27.7%、

20.8%。 

 

赛车&航空强化高端定位 

◼ 持续研发，跻身航空胎领域。航空轮胎作为飞机重要的 A 类安全零部件，其

设计研发、生产制造、质量控制、适航认证等方面门槛很高，市场竞争者少，

其市场一直为米其林、固特异、普利司通等少数几家国际轮胎巨头垄断。公

司历经十余年持续研发投入，成为国际少数航空轮胎制造企业之一，具备航

空轮胎产品设计、研发、制造及销售能力，且持续将航空轮胎技术应用于高

端汽车轮胎研发。公司自主掌握的航空轮胎核心技术为公司开辟了新的赛道，

进一步巩固及提升了公司产品的高端化形象。 

◼ 8 万产能顺利推进，客户持续拓展。公司年产 8 万条航空轮胎项目在顺利推

进，应用领域包括通用飞机、无人机、飞行汽车，目前客户已开拓了小鹏飞

行汽车、中国商飞 ARJ21-700 等。 

 行业主要玩家毛利率对比 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 公司航空轮胎的应用领域、客户及具体产品 
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制造智能化&管理精细化，费用管控优于同行 

◼ 智能制造能力&精细管理能力深受认可。公司从智能中央控制系统、智能生

产执行系统、智能仓储物流系统、智能检测扫描系统、智能调度预警系统五

个主要模块，打造覆盖研发及设计、生产制造及检测、仓储及信息化管理的

智慧工厂物联网体系。公司以智能制造实践成果入选“2016 年智能制造综合

标准化与新模式应用”、“2017 年智能制造试点示范项目”、“2018 年制

造业与互联网融合发展试点示范项目”， 2022 年公司又获得国家工信部

“2022 年度智能制造示范工厂”荣誉，成为唯一一家四次获得国家级智能制

造殊荣的中国轮胎企业。2021 年，公司凭借智能制造实践及管理成效荣获被

誉为中国管理界奥斯卡的《哈佛商业评论》“卓越管理奖”。 

◼ 控费增效，多项指标优于同行。制造智能化&管理精细化有效提高设备利用率

及产能利用率，大幅提升生产效率、降低投资金额和生产成本、大幅减少用

工人数、减少物流消耗、降低生产过程中的人工干预、提高产品的均一性及

稳定性、提高产品品质及品相。财务指标来看，公司管理费用率、销售费用

率均处于行业较低水平。 

 

 

全球化布局持续推进，产能扩张进行时 

◼ “833plus”战略规划顺利推进，产能快速扩张：2020 年，公司提出“833plus”

战略规划，计划用 10 年左右时间在全球布局 8 个数字化智能制造基地（中

国 3 个，泰国 2 个，欧洲、非洲、北美各 1 个），同时实现运行 3 家研发中

心（中国、欧洲、北美）和 3 家体验中心，plus 是指择机并购一家国际知名

 

来源： 2023 年年报，公司投资者互动平台，中泰证券研究所 

 公司管理费用率与同行比较   公司销售费用率与同行比较 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 
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轮胎企业。“833plus”战略规划符合公司“创国际一流轮胎品牌、做世界一

流轮胎企业”的企业愿景，将进一步夯实公司参与轮胎全球化竞争的能力。

目前该计划正顺利推进，已布局和推进 5 个生产基地（中国 1 个，泰国 2 个，

非洲 1 个，北美 1 个），当前 5 个生产基地全部达成后预计实现 5700 万条

产能，较 2023 年增加 90%。 

 

 

反倾销税率下降，盈利能力有望提振 

◼ 税率大幅下架，盈利能力有望大幅提升。2022 年 9 月 6 日，美国商务部启

动了对泰国乘用车和轻卡车轮胎反倾销调查的第一次年度行政复审，2024 年

1 月，此次复审终裁结果已经公布：森麒麟泰国作为本次复审的强制应诉企

业之一终裁单独税率为 1.24%。本次复审终裁税率发布之前，森麒麟泰国作

为原审调查的非强制应诉企业，适用其他泰国出口美国的轮胎企业的原审税

率 17.06%；本次复审终裁税率发布之后，森麒麟泰国作为强制应诉企业，将

适用单独税率 1.24%，该结果较原审税率大幅下降，同时森麒麟泰国也将成

为泰国乘用车和轻卡轮胎出口美国单独税率最低的企业，作为公司核心海外

基地、公司重要的盈利引擎，森麒麟泰国的竞争力及盈利能力有望大幅提升。 

 

 

 公司全球化路径   公司产能扩产情况（万条） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：招股说明书，公司公告，中泰证券研究所 

 历年双反终裁结果   泰国工厂在公司的产能占比 

 

 

 

来源：招股说明书，公司公告，中泰证券研究所  来源：招股说明书，公司公告，中泰证券研究所 
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盈利预测与估值 

盈利预测 

核心假设：汽车产销量景气；公司产能建设进度顺利；原材料价格企稳。 

◼ 轮胎业务：公司为国内轮胎行业头部企业，下游需求稳定性较强且市场扩张

可能性较大。随着公司在摩洛哥和西班牙新工厂建设完成并逐步投产，公司

总设计产能达 5700 万条，在海外需求回暖、公司订单饱满的背景下，假设

24-26年公司销量分别 3500、4500、5100万条；假设 2024 年单价持平 24Q1，

即 278 元/条，考虑到高端化、大尺寸化趋势，假设 2025-2026 年单价每年

提升 1%；参考 24Q1 毛利率以及受原材料涨价影响之前（2015-2020 年）的

毛利率，假设 24-26 年毛利率为 30%。 

◼ 其他业务：假设公司其他业务保持平稳，24-26 年收入持平 23 年，假设 24-

26 年毛利率保持 88%。 

 

估值与投资建议 

◼ 我们选择同以轮胎为主业的玲珑轮胎、赛轮轮胎、三角轮胎作为可比公司，

24-25 预计平均 PE 分别为 11.3X、9.7X。我们预计公司 2024-2026 年有望

实现营业收入 97/126/145 亿，对应增速+24%/+30%/+14%；归母净利润

22.6/29.6/33.7 亿元，对应增速+65%/+31%/+14%，对应 2024-2026 年 PE

分别为 11.3x/8.6x/7.6x，考虑到轮胎行业空间稳健增长、本土厂商替代全球

替代加速、公司客户突破、品牌向上，维持“买入”评级。 

 

 公司分项业务预测 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 可比公司估值分析 
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风险提示 

◼ 橡胶、炭黑等原材料价格波动风险：受石油价格波动、天灾和虫害影响，橡

胶、炭黑价格易出现季度间快速波动，进而影响公司盈利能力。 

◼ 新建产能建设进度不及预期：公司海外及国内轮胎产能投资项目建设进度若

推迟，导致公司营收增长受限。 

◼ 下游轮胎应用需求不及预期：受经济复苏及消费景气度影响，汽车产量及保

有量提升不及预期，导致轮胎市场增幅受限。 

◼ 国际贸易摩擦的不确定性：国际贸易形势错综复杂，贸易摩擦易导致公司海

外生产基地业务发展受限。 

◼ 品牌塑造不及预期：汽车轮胎作为终端消费品，公司品牌对消费者影响较大，

若公司品牌塑造不及预期，或使公司业务增长受限。 

◼ 行业规模测算偏差风险。  

◼ 研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

  

     

来源：Wind，中泰证券研究所（注：股价采用 2024.5.31 收盘价，玲珑轮胎、赛轮轮胎、三角轮胎 EPS 采用 WIND 一致预测 180 天） 
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盈利预测表 

资产负债表 单位:百万元 
 

利润表 
 

单位:百万元 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,894 8,417 10,897 14,419 
 

营业收入 7,842 9,741 12,646 14,474 

应收票据 15 0 0 0 
 

营业成本 5,865 6,818 8,852 10,132 

应收账款 1,138 1,251 1,576 1,777 
 

税金及附加 28 34 45 51 

预付账款 76 102 133 152 
 

销售费用 188 233 303 346 

存货 1,470 1,856 2,741 2,858 
 

管理费用 170 211 273 313 

合同资产 0 0 0 0 
 

研发费用 165 205 267 305 

其他流动资产 2,122 337 374 398 
 

财务费用 7 -138 -227 -245 

流动资产合计 8,714 11,963 15,721 19,604 
 

信用减值损失 4 4 4 4 

其他长期投资 0 0 0 0 
 

资产减值损失 -17 -17 -17 -17 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

公允价值变动收益 -54 -54 -54 -54 

固定资产 5,570 5,488 5,473 5,519 
 

投资收益 105 105 105 105 

在建工程 431 531 531 431 
 

其他收益 14 14 14 14 

无形资产 193 198 210 210 
 

营业利润 1,471 2,429 3,185 3,624 

其他非流动资产 741 741 741 741 
 

营业外收入 1 1 1 0 

非流动资产合计 6,935 6,958 6,954 6,901 
 

营业外支出 1 1 1 1 

资产合计 15,650 18,921 22,675 26,504 
 

利润总额 1,471 2,429 3,185 3,623 

短期借款 0 97 226 335 
 

所得税 102 169 221 251 

应付票据 212 378 444 456 
 

净利润 1,369 2,260 2,964 3,372 

应付账款 930 2,046 2,682 3,100 
 

少数股东损益 0 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0 
 

归属母公司净利润 1,369 2,260 2,964 3,372 

合同负债 47 175 228 261 
 

NOPLAT 1,375 2,131 2,753 3,144 

其他应付款 293 293 293 293 
 

EPS（按最新股本

摊薄） 1.84 3.04 3.98 4.53 

一年内到期的非流

动负债 15 15 15 15 
 

          

其他流动负债 265 299 355 389 
 

主要财务比率 
    

流动负债合计 1,761 3,302 4,242 4,848 
 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0 
 

成长能力 
    

应付债券 1,962 1,962 1,962 1,962 
 

营业收入增长率 24.6% 24.2% 29.8% 14.5% 

其他非流动负债 140 140 140 140 
 

EBIT 增长率 105.9% 55.0% 29.2% 14.2% 

非流动负债合计 2,103 2,103 2,103 2,103 
 

归母公司净利润增

长率 70.9% 65.1% 31.1% 13.8% 

负债合计 3,864 5,405 6,344 6,951 
 

获利能力 
    

归属母公司所有者

权益 11,786 13,516 16,331 19,554 
 

毛利率 25.2% 30.0% 30.0% 30.0% 

少数股东权益 0 0 0 0 
 

净利率 17.5% 23.2% 23.4% 23.3% 

所有者权益合计 11,786 13,516 16,331 19,554 
 

ROE 11.6% 16.7% 18.1% 17.2% 

负债和股东权益 15,650 18,921 22,675 26,504 
 

ROIC 11.4% 15.5% 16.7% 16.0% 

     
 

偿债能力 
    

现金流量表 
 

单位:百万元 
 

资产负债率 56.9% 61.9% 24.7% 28.6% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 
 

债务权益比 18.0% 16.4% 14.3% 12.5% 
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经营活动现金流 2,367 4,921 2,723 3,717  流动比率 4.9  3.6  3.7  4.0  

现金收益 1,850 2,634 3,242 3,631 
 

速动比率 4.1  3.1  3.1  3.5  

存货影响 267 -386 -885 -117 
 

营运能力 
    

经营性应收影响 -255 -107 -338 -203 
 

总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.5  

经营性应付影响 279 1,282 703 430 
 

应收账款周转天数 46 44 40 42 

其他影响 226 1,498 1 -24 
 

应付账款周转天数 50 79 96 103 

投资活动现金流 -3,017 -484 -450 -401 
 

存货周转天数 98 88 93 99 

资本支出 -1,015 -534 -501 -451 
 

每股指标（元） 
    

股权投资 0 0 0 0 
 

每股收益 1.84  3.04  3.98  4.53  

其他长期资产变化 -2,002 50 51 50 
 

每股经营现金流 3.18  6.61  3.66  5.00  

融资活动现金流 2,660 86 207 205 
 

每股净资产 15.39  17.71  21.50  25.83  

借款增加 76 97 129 109 
 

估值比率 
    

股利及利息支付 -11 -393 -438 -536 
 

P/E 19 11 9 8 

股东融资 2,792 0 0 0 
 

P/B 2 2 2 1 

其他影响 -197 382 516 632   EV/EBITDA 31 22 17 16 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

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，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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 重要声明： 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证

券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 


