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——赛轮轮胎(601058)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-08-27) 

收盘价(元) 12.54 

一年内最高/最低(元) 17.22/10.67 

沪深 300 指数 3,305.33 

市净率(倍) 2.31 

流通市值(亿元) 412.33 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 5.42 

每股经营现金流(元) 0.10 

毛利率(%) 28.77 

净资产收益率_摊薄(%) 12.07 

资产负债率(%) 50.10 

总股本/流通股(万股) 328,810.03/328,810.0

3 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《赛轮轮胎(601058)公司点评报告：轮胎行业

景气延续，公司三季度业绩大幅增长》 

2023-10-20 

《赛轮轮胎(601058)中报点评：轮胎行业景气

提升，上半年业绩大增》 2023-09-01 

《赛轮轮胎(601058)年报点评：一季度业绩增

速回升，新项目新产品提供长期发展潜力》 

2023-05-09 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 08 月 28 日 

投资要点：公司公布 2024 年半年度报告，上半年公司实现营

业收入 151.54 亿元，同比增长 30.29%；实现归属于上市公

司股东的净利润为 21.51 亿元，同比增长 105.77%，实现扣

非后的净利润 20.52 亿元，同比增长 80.94%。基本每股收益

0.66 元。 

⚫ 轮胎行业延续景气态势，公司业绩表现靓丽。2023 年以

来，国民经济恢复向好，国内轮胎市场逐渐回暖，轮胎工

厂开工率处于较高水平，海外主要轮胎消费地区需求也逐

步恢复。在内外需求共同推动下，轮胎行业景气度持续上

行。受益于轮胎行业的景气态势，公司轮胎业务产销两旺，

推动了业绩的大幅增长。上半年公司实现轮胎产量 3541.6

万条，同比增长 37.89%，销量 3454.37 万条，同比增长

37.56%。其中二季度公司轮胎产销分别为 1815.79 万条

和 1796.2 万条，同比增长 28.22%和 32.33%。此外，受

产品结构变化等因素影响，上半年轮胎销售单价 420.27

元/条，同比下滑 3.87%。受两因素影响，上半年公司实现

营业收入 151.54 亿元，同比增长 30.29%；其中二季度收

入 78.58 亿元，同比增长 25.53%，环比增长 7.71%。 

从盈利能力上来看，上半年公司综合毛利率 28.77%，

同比大幅提升 4.79 个百分点，期间费用率 11.99%，同比

下滑 0.2 百分点，净利率 14.41%，同比提升 5.06 个百分

点。在盈利能力提升的推动下，公司业绩大幅增长，上半

年实现净利润 21.51 亿元，同比增长 105.77%，实现扣非

后的净利润 20.52 亿元，同比增长 80.94%。 

⚫ 轮胎行业景气有望延续，盈利保持较高水平。根据万得数

据，2023 年我国半钢轮胎平均开工率 69.04%，同比提升

9.41 个百分点。2024 年上半年，我国半钢轮胎平均开工

率 73.41%，同比提升 7.53 个百分点，环比提升 1.35 个

百分点。出口数据方面，根据海关数据，2023 年我国轮胎

出口 6.16 亿条，同比增长 11.80%，2024 年上半年，我国

轮胎出口 3.31 亿条，同比增长 10.50%，环比增长 4.61%。

从开工率、出口等数据来看，上半年轮胎行业延续了较好

的景气态势。长期来看，随着我国汽车产业竞争力的不断

提升，未来我国轮胎企业在全球轮胎产业中的市场份额有

望不断提升，从而推动我国轮胎产业保持较快增速。 

⚫ 在建产能增长潜力较大，品牌影响力持续提升。近年来，
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公司在越南、柬埔寨等地建设通多个生产基地，通过海外

产能的快速扩张，实现了全球市场份额的提升与业绩的快

速增长。公司柬埔寨工厂 900 万条半钢胎产能于 2022 年

投入运营，随着产能的顺利爬坡，上半年柬埔寨工厂贡献

净利润 4.74 亿元，同比增长 248.72%。此外上半年越南工

厂实现净利润 8.76 亿元，同比增长 53.14%。未来公司的

产能仍将继续提升，越南三期项目、柬埔寨工厂 165 万条

全钢胎、1200 万条半钢胎等将陆续投产，推动海外产能的

扩张。此外，公司在国内以及墨西哥、印尼等地均建有或

规划多个生产项目，截止上半年，公司共规划建设 2600 万

条全钢子午胎，1.03 亿条半钢子午胎和 44.7 万吨非公路轮

胎项目，未来产能产有较大的提升空间。 

公司液体黄金轮胎自 2021 年四季度全球首发以来，经

等多个国外权威机构验证及实车测试，优异的节油性、舒

适性、操控性、耐磨性等指标受到广泛好评和认可。上半

年公司针对不同细分领域和使用场景推出更多品类的液体

黄金轮胎，以满足不同消费者的需求，产品性能也获得了

消费者的广泛认可。公司在配套市场和替换市场双线发力，

凭借产品优异的性能和质量，赢得了国内外众多用户的支

持与合作。配套市场方面，公司已进入比亚迪、奇瑞、吉

利、长安、蔚来、北汽、越南 Vinfast 等多家国内外汽车企

业的轮胎供应商名录，品牌影响力不断提升。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2024、2025年EPS为 1.29

元和 1.49 元，以 8 月 27 日收盘价 12.54 元计算，PE 分别

为 9.71 倍和 8.42 倍。考虑到行业前景与公司的行业地位，

维持公司 “增持”的投资评级。 

风险提示：海外贸易政策变化、原材料价格上涨、行业竞争加剧  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,902 25,978 31,166 35,026 40,710 

   增长比率（%） 21.69 18.61 19.97 12.39 16.23 

净利润（百万元） 1,332 3,091 4,248 4,894 5,872 

   增长比率（%） 1.46 132.07 37.41 15.22 19.97 

每股收益(元) 0.41 0.94 1.29 1.49 1.79 

市盈率(倍) 30.95 13.34 9.71 8.42 7.02 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司单季度盈利能力 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,818 15,534 20,799 26,685 33,513  营业收入 21,902 25,978 31,166 35,026 40,710 

  现金 4,903 5,216 8,161 13,152 18,710  营业成本 17,869 18,799 22,396 25,050 29,007 

  应收票据及应收账款 2,721 3,392 4,372 4,699 5,117  营业税金及附加 63 87 93 105 122 

  其他应收款 45 51 65 73 85  营业费用 834 1,285 1,387 1,559 1,812 

  预付账款 263 260 302 338 392  管理费用 608 873 1,060 1,191 1,384 

  存货 4,115 4,942 5,449 5,823 6,399  研发费用 621 838 966 1,086 1,262 

  其他流动资产 770 1,672 2,450 2,599 2,811  财务费用 277 392 254 290 266 

非流动资产 16,833 18,192 19,098 19,766 20,351  资产减值损失 -93 -184 -160 -160 -160 

  长期投资 644 637 649 659 669  其他收益 49 44 62 70 81 

  固定资产 11,583 13,217 13,555 13,800 14,050  公允价值变动收益 15 -14 0 0 0 

  无形资产 857 1,050 1,040 1,060 1,080  投资净收益 -15 -31 31 35 41 

  其他非流动资产 3,749 3,288 3,854 4,248 4,552  资产处置收益 4 6 3 4 4 

资产总计 29,650 33,726 39,896 46,452 53,864  营业利润 1,598 3,517 4,946 5,694 6,823 

流动负债 11,305 13,664 15,021 16,526 17,880  营业外收入 12 14 8 8 8 

  短期借款 3,861 3,860 5,860 6,660 7,160  营业外支出 47 88 45 45 45 

  应付票据及应付账款 5,706 7,029 6,594 7,098 7,655  利润总额 1,563 3,442 4,909 5,657 6,786 

  其他流动负债 1,737 2,775 2,567 2,768 3,066  所得税 135 240 530 611 733 

非流动负债 5,585 4,623 4,224 4,729 5,234  净利润 1,428 3,202 4,379 5,046 6,053 

  长期借款 3,440 2,633 3,633 4,133 4,633  少数股东损益 96 111 131 151 182 

  其他非流动负债 2,145 1,990 591 596 601  归属母公司净利润 1,332 3,091 4,248 4,894 5,872 

负债合计 16,890 18,287 19,246 21,255 23,115  EBITDA 3,049 5,433 6,386 7,243 8,432 

 少数股东权益 541 586 717 869 1,050  EPS（元） 0.41 0.94 1.29 1.49 1.79 

  股本 3,063 3,126 3,288 3,288 3,288        

  资本公积 2,760 3,058 4,517 4,517 4,517  主要财务比率      

  留存收益 6,010 8,645 12,353 16,748 22,119  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 12,220 14,853 19,933 24,328 29,699  成长能力      

负债和股东权益 29,650 33,726 39,896 46,452 53,864  营业收入（%） 21.69 18.61 19.97 12.39 16.23 

       营业利润（%） 18.46 120.11 40.65 15.11 19.84 

       归属母公司净利润（%） 1.46 132.07 37.41 15.22 19.97 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.42 27.64 28.14 28.48 28.75 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.08 11.90 13.63 13.97 14.42 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.90 20.81 21.31 20.12 19.77 

经营活动现金流 2,199 5,313 3,590 6,557 7,449  ROIC（%） 7.48 15.17 14.72 14.28 14.39 

  净利润 1,428 3,202 4,379 5,046 6,053  偿债能力      

  折旧摊销 1,179 1,453 1,222 1,296 1,380  资产负债率（%） 56.96 54.22 48.24 45.76 42.91 

  财务费用 299 438 311 380 411  净负债比率（%） 132.36 118.44 93.20 84.36 75.17 

  投资损失 15 31 -31 -35 -41  流动比率 1.13 1.14 1.38 1.61 1.87 

 营运资金变动 -774 -140 -2,518 -323 -548  速动比率 0.71 0.72 0.97 1.21 1.47 

  其他经营现金流 51 329 226 193 193  营运能力      

投资活动现金流 -3,581 -2,032 -2,838 -1,993 -1,987  总资产周转率 0.78 0.82 0.85 0.81 0.81 

  资本支出 -3,594 -2,011 -2,079 -1,918 -1,918  应收账款周转率 8.63 8.53 8.09 7.78 8.34 

  长期投资 80 -28 -672 -30 -30  应付账款周转率 5.52 5.71 5.92 6.19 6.74 

  其他投资现金流 -67 7 -87 -45 -39  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,278 -1,553 2,173 427 96  每股收益（最新摊薄） 0.41 0.94 1.29 1.49 1.79 

  短期借款 -264 -2 2,000 800 500  每股经营现金流（最新摊薄） 0.67 1.62 1.09 1.99 2.27 

  长期借款 469 -807 1,000 500 500  每股净资产（最新摊薄） 3.72 4.52 6.06 7.40 9.03 

  普通股增加 0 62 163 0 0  估值比率      

  资本公积增加 49 297 1,460 0 0  P/E 30.95 13.34 9.71 8.42 7.02 

  其他筹资现金流 1,024 -1,104 -2,449 -873 -904  P/B 3.37 2.78 2.07 1.69 1.39 

现金净增加额 93 1,775 2,945 4,991 5,558  EV/EBITDA 11.76 7.45 6.85 5.53 4.21 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


