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[Table_Title]
二季度归母净利润同比高增，看好长期成长性

——赛轮轮胎（601058）2024年中报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/26

表现 1M 3M 12M

赛轮轮胎 -3.7% -20.1% 5.9%

沪深 300 -2.5% -7.7% -10.4%

市场数据 2024/08/26

当前价格（元） 12.11

52周价格区间（元） 10.41-17.75

总市值（百万） 39,818.89

流通市值（百万） 39,818.89

总股本（万股） 328,810.03

流通股本（万股） 328,810.03

日均成交额（百万） 293.10

近一月换手（%） 0.79

相关报告

《赛轮轮胎（601058）2023年年报及 2024年一

季报点评：2023年净利润高增，全球化布局持续

推进（买入）*汽车零部件*李永磊，董伯骏，贾冰》

——2024-05-02

《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

事件:

2024年 8月 22日，赛轮轮胎发布 2024 年半年度报告：2024年上半年

公司实现营业收入 151.54 亿元，同比增长 30.29%；实现归母净利润

21.51亿元，同比增长 105.77%；实现扣非后归母净利润 20.52 亿元，

同比增长 80.94%；经营活动现金流净额为 3.17 亿元，同比减少 15.71
亿元。销售毛利率 28.77%，同比上升 4.79pct，销售净利率 14.41%，同

比上升 5.06pct。

2024年 Q2单季度，公司实现营业收入 78.58亿元，同比+25.53%，环

比+7.71%；实现归母净利润为 11.18亿元，同比+61.85%，环比+8.13%；

扣非后归母净利润 10.37亿元，同比+35.21%，环比+2.20%；经营活动

现金流净额为 4.21亿元，同比减少 8.10亿元，环比增加 5.25亿元。销

售毛利率为 29.77%，同比上升 2.65pct，环比上升 2.09pct。销售净利率

为 14.43%，同比上升 2.95pct，环比上升 0.04pct。

投资要点:

 2024年上半年轮胎产销两旺，净利润同比高增

2024年上半年，赛轮轮胎实现营业收入 151.54亿元，同比增长 30.29%；

实现归母净利润 21.51亿元，同比增长 105.77%。

分板块来看，2024 年上半年轮胎产品营业收入为 149.42 亿元，同比

+30.37%，毛利率为 28.96%，同比+4.81%，轮胎产量和销量均同比增

长超过 30%，且均创历史同期新高：产量 3,541.06 万条，同比增长

37.89%；销量 3,454.37 万条，同比增长 37.56%。其他业务营业收入为

2.12亿元，同比+24.60%，毛利率为 14.87%，同比+2.77%。

 2024Q2净利润环比增长，费用环比均有所增加

2024Q2 公司实现净利润 11.34亿元，环比增加 0.84 亿元，2024Q2 实

现毛利润 23.39亿元，环比增加 3.20 亿元，费用方面，2024Q2 销售费

用为 3.95亿元，环比增加 1.15亿元；管理费用为 2.64亿元，环比增加

1360 万元；研发费用为 2.49 亿元，环比增加 2897 万元；财务费用为

8493万元，环比增加 998万元。2024Q2的信用减值损失为-191万元，
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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

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

环比增加 239万元。

2024年第二季度，受产品结构变化等因素影响，公司轮胎产品的平均价

格同比下降 3.44%，环比增长 0.46%；公司天然橡胶、合成橡胶、炭黑、

钢丝帘线四项主要原材料总体价格同比增长 12.75%，环比增长 5.47%。

 制定中期分红方案，增厚股东回报

2024年 4月，公司以“为全体股东创造持续增长价值”为出发点，以“高

质量发展”和“增厚股东回报”为行动路径，制定了《2024 年度“提质

增效重回报”行动方案》，不断强化投资者回报，希望更好的与投资者共

享发展成果。5月，公司 2023 年年度股东大会审议通过了《2023 年年

度利润分配方案及 2024年中期现金分红授权安排》的议案，公司将根据

公司实际业务及投资等情况，在 2024年中期（半年度、前三季度）或春

节前进行现金分红。

 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 万条半钢子午线轮胎与 3.7万吨

非公路轮胎项目。截至 2024年 6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、49.95、
54.84亿元，对应 PE分别 9、8、7倍，考虑公司未来成长性，维持

“买入”评级。

 风险提示 政策落地情况、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 4995 5484
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 9.16 7.97 7.26
P/B 2.47 1.82 1.53 1.31
P/S 1.41 1.21 1.01 0.94
EV/EBITDA 7.45 5.60 4.45 3.71
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： Wind，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：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
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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
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2、公司财务数据

图 7：2024年 Q2营收环比增长 7.71%

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 8：2024年 Q2归母净利环比增长 8.13% 图 9：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 10：季度资产负债率 图 11：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 12：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 13：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 14： 2024 年 Q2经营活动现金流净额 4.21亿元 图 15：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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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、49.94、54.82亿元，对应 PE分别 9、8、7倍，考虑公司未

来成长性，维持“买入”评级。

4、风险提示

政策落地情况、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： 12.11 投资评级： 买入 日期： 2024/08/26

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 6.64 7.91 9.22

期间费率 10% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 12% 13% 13% 13% P/E 11.63 9.16 7.97 7.26

成长能力 P/B 2.47 1.82 1.53 1.31

收入增长率 19% 27% 19% 7% P/S 1.41 1.21 1.01 0.94

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 0.91 0.89 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% 44% 41% 36% 管理费用 873 1119 1336 1434

流动比 1.14 1.43 1.54 1.70 财务费用 392 162 148 103

速动比 0.72 0.92 1.06 1.21 其他费用/（-收入） 838 922 1100 1181

营业利润 3517 5056 5878 6415

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 8488 10528 12471 利润总额 3442 5056 5878 6415

应收款项 3392 4273 5026 5436 所得税费用 240 506 588 641

存货净额 4942 6392 6447 6557 净利润 3202 4551 5290 5773

其他流动资产 1930 1324 1443 1540 少数股东损益 111 202 295 289

流动资产合计 15534 20478 23443 26004 归属于母公司净利润 3091 4349 4995 5484

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 3591 3692 3807 经营活动现金流 5313 6003 7984 8664

长期股权投资 637 663 691 718 净利润 3091 4349 4995 5484

资产总计 33726 40692 45557 49739 少数股东损益 111 202 295 289

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

合同负债 377 329 314 295 营运资金变动 -140 -615 448 492

其他流动负债 2398 1958 2088 2218 投资活动现金流 -2032 -3867 -3954 -3865

流动负债合计 13664 14337 15211 15320 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 598 586 586 586 其他 7 -76 -5 4

长期负债合计 4623 3744 3244 2744 筹资活动现金流 -1553 -399 -1991 -2856

负债合计 18287 18081 18455 18064 债务融资 -856 -1305 -1000 -1500

股本 3126 3288 3288 3288 权益融资 1 1990 0 0

股东权益 15439 22611 27102 31675 其它 -698 -1085 -991 -1356

负债和股东权益总计 33726 40692 45557 49739 现金净增加额 1775 1756 2039 1944

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。
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