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通用股份（601500.SH）2024H1 业绩预增公告点评报告     
业绩保持高增，海内外基地产能持续落地释放 
 

 2024 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024H1 业绩预增公告，预计上半年实现归母净利润 2.70

亿元至 3.00 亿元，同比增加 364.86%到 416.51%；实现扣非净利润 2.60 亿元

至 2.90 亿元，同比增加 479.60%到 546.47%。其中单二季度实现归母净利润

1.17-1.47 亿元，同比增长 148.94%-212.77%，环比-23.53%到-3.92%；实现

扣非净利润 1.11-1.41 亿元，同比增长 152.27%-220.45%，环比-25.50%到-

5.37%。 

➢ 业绩环比有所下滑或因二季度有项目新投产，带来成本费用项阶段性提升。

6 月 28 日，公司国内二期项目和泰国二期项目成功投产，考虑到项目前期开车

可能有物料损耗，以及为了项目开车，需要提前招聘工人并支付职工薪酬，公司

二季度的成本、费用等科目或阶段性有所提升，使得二季度业绩环比有所下滑。 

➢ 在建产能进入落地期，公司业绩有望保持高速增长。依托于“5X”战略，公

司近些年陆续布局了泰国、柬埔寨工厂，其中泰国一期项目已经顺利投产贡献业

绩，泰国二期基地也正在建设中，并且考虑到公司半钢胎产品竞争力不断提升，

公司相应的调整了泰国二期的产能规模，由“年产 50 万条全钢子午胎和 600 万

条半钢子午胎项目”变更为“年产 1000 万条半钢子午胎项目”，为公司持续提

供产能增量；柬埔寨一期项目已经于今年 5 月全面达产，柬埔寨二期项目正处于

建设阶段，预计 2025 年可以贡献增量。依托于东南亚基地的陆续放量，公司业

绩有望进入落地期。按照“5X”战略，公司还会陆续规划两个生产基地，奠定了

公司中期的成长性。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.74、10.73、

14.58 亿元，EPS 分别为 0.42、0.68 与 0.92 元，07 月 09 日收盘价对应 PE 为

13、8 和 6 倍。考虑到公司布局的产能进入落地期，同时国产轮胎领先的性价比，

公司的业绩将保持增长趋势，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格剧烈波动、海运费大幅上涨、产能建设与投产不及预

期、汇率大幅波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,064 7,400 9,107 11,000 

增长率（%） 22.9 46.1 23.1 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 216 674 1,073 1,458 

增长率（%） 1175.5 211.6 59.2 35.8 

每股收益（元） 0.14 0.42 0.68 0.92 

PE 40 13 8 6 

PB 1.6 1.5 1.3 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 07 月 09 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 5,064 7,400 9,107 11,000  成长能力（%）     

营业成本 4,267 6,120 7,315 8,690  营业收入增长率 22.91 46.12 23.07 20.79 

营业税金及附加 16 24 29 35  EBIT 增长率 399.31 143.26 55.89 34.27 

销售费用 153 223 275 332  净利润增长率 1175.49 211.59 59.18 35.82 

管理费用 169 247 305 368  盈利能力（%）     

研发费用 72 106 130 157  毛利率 15.74 17.30 19.68 21.00 

EBIT 285 692 1,079 1,449  净利润率 4.27 9.11 11.78 13.25 

财务费用 105 78 96 107  总资产收益率 ROA 1.92 5.01 6.82 8.07 

资产减值损失 -66 -5 0 0  净资产收益率 ROE 3.90 11.26 15.82 18.68 

投资收益 20 30 36 44  偿债能力     

营业利润 205 646 1,029 1,398  流动比率 0.91 0.89 0.93 1.03 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.51 0.44 0.46 0.55 

利润总额 207 646 1,029 1,398  现金比率 0.24 0.12 0.13 0.19 

所得税 -9 -28 -45 -61  资产负债率（%） 50.78 55.40 56.84 56.74 

净利润 216 674 1,074 1,458  经营效率     

归属于母公司净利润 216 674 1,073 1,458  应收账款周转天数 73.83 70.87 76.32 77.14 

EBITDA 690 1,135 1,604 2,060  存货周转天数 146.48 121.50 131.51 132.00 

      总资产周转率 0.49 0.60 0.62 0.65 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,119 665 843 1,438  每股收益 0.14 0.42 0.68 0.92 

应收账款及票据 1,188 1,728 2,137 2,581  每股净资产 3.49 3.77 4.27 4.91 

预付款项 61 88 105 125  每股经营现金流 0.56 0.55 0.89 1.19 

存货 1,699 2,432 2,913 3,460  每股股利 0.06 0.17 0.28 0.38 

其他流动资产 148 206 236 269  估值分析     

流动资产合计 4,216 5,119 6,233 7,873  PE 40 13 8 6 

长期股权投资 452 452 452 452  PB 1.6 1.5 1.3 1.1 

固定资产 5,158 6,017 7,047 7,912  EV/EBITDA 16.58 10.08 7.14 5.55 

无形资产 489 489 489 489  股息收益率（%） 1.02 3.17 5.04 6.85 

非流动资产合计 7,066 8,324 9,505 10,182       

资产合计 11,282 13,443 15,739 18,055       

短期借款 2,007 2,012 2,012 2,012  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,027 2,906 3,474 4,127  净利润 216 674 1,074 1,458 

其他流动负债 623 819 1,250 1,496  折旧和摊销 406 443 525 611 

流动负债合计 4,656 5,737 6,736 7,635  营运资金变动 53 -307 -238 -245 

长期借款 1,013 1,651 2,151 2,551  经营活动现金流 892 878 1,418 1,886 

其他长期负债 60 59 59 59  资本开支 -1,178 -1,526 -1,696 -1,276 

非流动负债合计 1,072 1,710 2,210 2,610  投资 -1 0 0 0 

负债合计 5,729 7,447 8,946 10,245  投资活动现金流 -976 -1,663 -1,659 -1,232 

股本 1,589 1,589 1,589 1,589  股权募资 1,030 0 0 0 

少数股东权益 7 8 8 9  债务募资 -298 655 800 500 

股东权益合计 5,554 5,996 6,793 7,810  筹资活动现金流 538 331 419 -58 

负债和股东权益合计 11,282 13,443 15,739 18,055  现金净流量 460 -454 177 596 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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