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2024Q2业绩环比改善，产品结构持续优化

——三角轮胎（601163）2024半年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

三角轮胎 -0.1% -11.4% -9.2%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 13.72

52周价格区间（元） 12.24-19.46

总市值（百万） 10,976.00

流通市值（百万） 10,976.00

总股本（万股） 80,000.00

流通股本（万股） 80,000.00

日均成交额（百万） 134.21

近一月换手（%） 0.55

事件:
2024 年 8月 29日，三角轮胎发布 2024年半年度报告：2024年上半年

实现营业收入 50.03亿元，同比-3.68%；实现归母净利润 6.12亿元，同

比+0.67%；实现扣非归母净利润 4.84亿元，同比-3.23%；销售毛利率

19.78%，同比-0.19 个 pct，销售净利率 12.24%，同比+0.54pct；经营

活动现金流净额为 4.78亿元，同比-49.90%。

2024Q2 单季度，公司实现营业收入 26.18 亿元，同比-4.36%，环比

+9.74%；实现归母净利润为 3.18 亿元，同比-15.49%，环比+8.13%；

扣非后归母净利润 2.42亿元，同比-24.39%，环比+0.15%；经营活动现

金流净额为 4.76 亿元，同比-45.79%，环比+4.74 亿元。销售毛利率为

18.87%，同比-2.96个 pct，环比-1.91个 pct；销售净利率为 12.15%，

同比-1.60 个 pct，环比-0.18个 pct。

投资要点:

 轮胎产销量环比增加，2024Q2 业绩环比改善

2024 年上半年实现营业收入 50.03亿元，同比-3.68%；实现归母净利润

6.12亿元，同比+0.67%。其中，2024年上半年公司实现毛利润 9.90亿

元，同比-0.48亿元；期间费用 3.63亿元，同比+0.03亿元；资产减值损

失 0.17亿元，同比减少 0.24亿元，主要系存货减少影响；信用减值损失

0.11亿元，同比减少 0.08亿元，主要系应收账款计提的坏账准备减少影

响。期间费用方面，2024年上半年公司销售费用率为 3.90%，同比+0.19
个 pct；管理费用率为 2.52%，同比+0.19个 pct；研发费用率为 1.43%，

同比+0.19个 pct；财务费用率为-0.60%，同比-0.24个 pct，主要系汇兑

收益、利息收入增加，利息支出减少影响。轮胎产销方面，2024年上半

年公司实现轮胎生产量1203.2万条，同比+3.1%；实现轮胎销售量1222.8
万条，同比-6.10%。

2024Q2 公司实现净利润 3.18亿元，同比-15.43%，环比+8.16%。轮胎

产销方面，2024Q2 公司实现轮胎生产量 630.78万条，环比+10.20%；

实现轮胎销售量 636.06万条，环比+8.40%。

 持续优化产品结构，提升市场竞争优势
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2024 年上半年，公司研发支付 1.93 亿元，占 2024 上半年营业收入的

3.85%。截至 2024 上半年，公司共获得专利 994 项，其中，发明专利

96 项，国际专利 52项。公司持续优化产品结构，不断提升产品性能，

2024 年上半年，共投放新产品 29个。商用车胎方面，公司开发超低滚

阻产品，丰富原有 TF01产品系列，进一步开发 TF21驱动轮专用产品；

开发适用于城市渣土车、中长途牵引车的 EV专用花纹产品；完成部分宽

基产品花纹的升级换代。进一步丰富乘用车产品深度，完成全新一代中

欧高速雪地胎系列产品、电动汽车专用产品的研发。工程胎重点开发了

适用矿山的高载荷系列工程子午胎和 49吋巨胎产品。在配套市场方面，

公司完成比亚迪、上汽通用五菱、现代企业、吉利、郑州日产及江铃等

多个配套项目的开发及投产；巨胎产品获得欧洲客户的认可。

 重视投资者回报，实施高水平现金分红

公司 2023年度分红方案已经于 2024年 6月 26日经股东大会审议通过，

现金分红 5.36 亿元，占公司 2023 年度归属于上市公司股东的净利润的

38.39%，较上一年提高了 8.02个百分点。2016-2023年，公司累计实现

净利润 70.45亿元，累计现金分红约 22.40亿元，平均分红率达 31.80%。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026 年营业收入为

104.40、111.62、118.98亿元，归母净利润分别为 14.23、15.39、
16.52亿元，对应 PE分别 7.71、7.13、6.64倍，考虑公司经营稳健，

产品结构不断优化，叠加轮胎市场高景气度。维持“买入”评级。

 风险提示 国际贸易风险；新产品推广不及预期；全球市场竞争

风险；原材料价格波动；汇率变动风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 10422 10440 11162 11898
增长率(%) 13 0 7 7
归母净利润（百万元） 1396 1423 1539 1652
增长率(%) 89 2 8 7
摊薄每股收益（元） 1.75 1.78 1.92 2.06
ROE(%) 11 10 10 10
P/E 8.23 7.71 7.13 6.64
P/B 0.90 0.79 0.74 0.69
P/S 1.11 1.05 0.98 0.92
EV/EBITDA 6.01 4.62 3.72 2.96
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 1：三角轮胎轮胎产销量数据

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：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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2、公司财务数据

图 3：2024年上半年营收同比-3.68% 图 4：2024 年上半年归母净利润同比+0.67%

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 5：2024年上半年净资产收益率为 4.72% 图 6：2024 年上半年资产负债率为 32.22%

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 7：2024年上半年资产周转率为 26.42% 图 8：2024 年上半年毛利率为 19.78%

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 9：2024年上半年期间费用率为 7.25% 图 10：2024年上半年经营活动现金净额 4.78亿元

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 11：2024年上半年研发费用达 0.72亿元 图 12：2024Q2营收同比-4.36%

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 13：2024Q2归母净利润同比-15.49% 图 14：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 15：季度资产负债率 图 16：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 17：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 18：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 19：2024Q2经营活动现金流净额 4.76亿元 图 20：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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图 21：三角轮胎收盘价及 PE（TTM） 图 22：三角轮胎 PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/8/29） 资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/8/29）

图 23：三角轮胎 PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/8/29）

3、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入为 104.40、111.62、118.98亿元，归母净利润

分别为 14.23、15.39、16.52 亿元，对应 PE 分别 7.71、7.13、6.64 倍，考虑

公司经营稳健，产品结构不断优化，叠加轮胎市场高景气度。维持“买入”评级。

4、风险提示

国际贸易风险；新产品推广不及预期；全球市场竞争风险；原材料价格波动；汇

率变动风险等。
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[Table_Forcast]附表：三角轮胎盈利预测表

证券代码： 601163 股价： 13.72 投资评级： 买入 日期： 2024/08/29

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 11% 10% 10% 10% EPS 1.75 1.78 1.92 2.06

毛利率 22% 21% 21% 21% BVPS 16.09 17.28 18.56 19.92

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 13% 14% 14% 14% P/E 8.23 7.71 7.13 6.64

成长能力 P/B 0.90 0.79 0.74 0.69

收入增长率 13% 0% 7% 7% P/S 1.11 1.05 0.98 0.92

利润增长率 89% 2% 8% 7%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.57 0.54 0.55 0.56 营业收入 10422 10440 11162 11898

应收账款周转率 11.33 10.90 11.12 11.12 营业成本 8180 8224 8795 9377

存货周转率 6.52 6.71 6.42 6.63 营业税金及附加 72 62 67 75

偿债能力 销售费用 398 406 424 456

资产负债率 31% 30% 29% 27% 管理费用 257 268 282 300

流动比 2.38 2.59 2.75 2.95 财务费用 -31 -20 -37 -65

速动比 0.75 0.89 1.09 1.29 其他费用/（-收入） 146 155 165 173

营业利润 1615 1620 1755 1890

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -4 0 0 0

现金及现金等价物 2157 2777 3950 4967 利润总额 1612 1620 1755 1890

应收款项 956 969 1046 1103 所得税费用 215 197 216 238

存货净额 1110 1341 1398 1430 净利润 1397 1423 1539 1652

其他流动资产 8553 8577 8613 8690 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 12775 13663 15007 16190 归属于母公司净利润 1396 1423 1539 1652

固定资产 4178 3946 3805 3743

在建工程 79 79 79 79 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1726 1933 1921 1911 经营活动现金流 1798 1311 1952 1946

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 1396 1423 1539 1652

资产总计 18758 19622 20812 21923 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 938 736 535 304 折旧摊销 441 444 454 475

应付款项 3793 3830 4166 4385 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 183 131 155 175 营运资金变动 140 -324 212 94

其他流动负债 443 574 597 619 投资活动现金流 -1985 -151 -30 -114

流动负债合计 5357 5271 5454 5483 资本支出 -107 -202 -302 -403

长期借款及应付债券 150 140 130 120 长期投资 -2325 0 0 0

其他长期负债 379 382 382 381 其他 448 51 272 289

长期负债合计 529 522 512 501 筹资活动现金流 -424 -556 -750 -815

负债合计 5886 5794 5966 5984 债务融资 -144 -47 -211 -242

股本 800 800 800 800 权益融资 0 0 0 0

股东权益 12872 13828 14847 15939 其它 -280 -509 -538 -574

负债和股东权益总计 18758 19622 20812 21923 现金净增加额 -584 620 1172 1017

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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