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2024 年上半年公司实现营业收入 41.1 亿元，yoy+16%；归母净利润 10.8 亿元，yoy+78%；扣

非后归母净利润 10.6 亿元，yoy+82%。其中 2024Q2 营收 19.9 亿元，yoy+6%，qoq-6%；归母

净利润 5.7 亿元，yoy+61%，qoq+14%。2024H1 海外半钢胎需求延续上涨态势，公司高品质、

高性能半钢胎产品在欧美市场订单需求持续处于供不应求状态。全钢胎由于海外市场库存相

对充足，加之客户海运成本压力等因素，需求偏弱。国内市场整体需求相对平稳。摩洛哥项目

有望于 2024Q4 投产，进一步深化全球化布局。 
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行    业： 
 

汽车/汽车零部件  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

23.05 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,028.05/697.90 

流通 A 股市值(百万元) 16,086.69 

每股净资产(元) 16.12 

资产负债率(%) 23.80 

一年内最高/最低(元) 35.21/20.70 
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相关报告  
1、《森麒麟（002984）：单季度净利创新高，

全球化布局引领长期成长》2024.04.18  
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事件 

2024 年上半年公司实现营业收入 41.1 亿元，yoy+16%；归母净利润 10.8 亿元，

yoy+78%；扣非后归母净利润 10.6 亿元，yoy+82%。其中 2024Q2 营收 19.9 亿元，

yoy+6%，qoq-6%；归母净利润 5.7 亿元，yoy+61%，qoq+14%。 

 海外半钢胎替换市场贡献主要增量 
2024H1 海外半钢胎需求延续上涨态势，公司高品质、高性能半钢胎产品在欧美市

场订单需求持续处于供不应求状态。国内市场整体需求相对平稳。2024H1 公司出

口及境外收入同比+21%至 36.6 亿元，占营收比重 89%。产量方面，2024H1 公司轮

胎产/销量为 1609/1510 万条，yoy+19%/+10%。盈利能力方面，2024 年 1 月泰国工

厂半钢胎取得第一次行政复审终裁单独最低税率 1.24%，带动上半年泰国工厂净

利润同比+110%至 7.08 亿元，毛利率同比+10.8pct 至 33.2%。 

 全钢胎拖累 Q2营收，半钢胎带动 Q2业绩创新高 
2024Q2 营收环比下滑，或是由于美国 5月对泰国全钢胎加征反倾销税致客户提前

补库，海外市场库存相对充足，叠加海运费高涨致客户下单意愿减弱所致。据

USITC，5-6 月美国进口全钢胎分别为 464/408 万条，较 1-4 月均值 510 万条分别

-9%/-20%。但作为刚性消费品的半钢胎持续供不应求，叠加提价+退税效益带动 Q2

利润创新高。此外，2024Q2 天然橡胶现货/顺丁橡胶/丁苯橡胶/炭黑均价环比分别

+8%/+10%/+10%/+2%，由于此前有部分库存，Q2 原材料上涨对成本影响或有限。 

 摩洛哥项目投产在即，进一步深化全球化布局 
公司持续推进全球化，目前泰国工厂已满产运行，摩洛哥 1200 万条半钢胎项目稳

步推进中，力争 2024Q4 投产运行，更加强劲的综合优势使摩洛哥工厂的订单需求

更加旺盛，深化全球化布局，有望贡献新的盈利增长点。 

 计划实施中期分红，强化投资者回报 
公司公告了 2024 年半年度利润分配方案，拟以权益分派股权登记日的总股本为基

数，每 10 股派发现金红利 2.1 元（含税），拟派发现金红利约 2.16 亿元，体现了

公司对投资者利益的高度重视，也彰显管理层对企业未来发展的充足自信。 

 盈利稳步增长，维持“买入”评级 
考虑到海外半钢胎高景气延续，叠加摩洛哥项目投产在即，我们预计公司 2024-

2026 年营业收入分别为 98/118/138 亿元，增速分别为 24%/21%/17%，归母净利润

分别为 22/28/34 亿元，增速分别为 64%/23%/24%，EPS 分别为 2.18/2.68/3.32 元

/股，当前市值对应 PE 分别为 10.6/8.6/6.9 倍，维持“买入”评级。   
风险提示：在建项目进度不及预期；轮胎出海不及预期；原材料价格大幅上涨；下游需求不

及预期；海外基地受双反制裁；海运费大幅上涨。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6292 7842 9759 11792 13812 

增长率（%） 21.53% 24.63% 24.44% 20.84% 17.13% 

EBITDA（百万元） 1117 1952 3204 3951 4860 

归母净利润（百万元） 801 1369 2240 2759 3417 

增长率（%） 6.30% 70.88% 63.71% 23.14% 23.85% 

EPS（元/股） 0.78 1.33 2.18 2.68 3.32 

市盈率（P/E） 29.6 17.3 10.6 8.6 6.9 

市净率（P/B） 3.3 2.1 1.8 1.5 1.3 

EV/EBITDA 18.4 10.3 7.4 5.6 4.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 29 日收盘价     
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风险提示 

1）在建项目进度不及预期风险 

目前公司拥有摩洛哥、西班牙等在建项目，若受到不可抗力影响项目进度，可能

对公司未来盈利产生不利影响。 

2）轮胎出海不及预期的风险 

若欧美等主要轮胎消费地对中国轮胎或轮胎原料实行管辖，如美国将对含有中

国钢材或铝的墨西哥产品征收关税，可能导致轮胎出海不及预期，进而对公司经营业

绩产生不利影响。 

3）原材料价格大幅上涨的风险 

由于轮胎产品调价频次低、幅度小，而橡胶、炭黑和钢丝帘线等主要原材料价格

受多方面因素的影响可能会大幅波动，可能会对轮胎毛利率产生不利影响，从而影响

公司盈利能力。 

4）下游需求不及预期的风险 

若全球宏观经济增速放缓，可能会对轮胎厂商下游需求产生不利影响，进而影响

公司盈利能力。 

5）海外基地受双反制裁的风险 

近年来美国多次对中国、泰国及越南进行“双反”制裁，对于出口美国的轮胎征

收高额关税，如果美国发动下一轮双反制裁，可能会对轮胎出口造成不利影响。 

6）海运费大幅上涨的风险 

2021-2022 年海运费大幅上涨导致轮胎出口受阻，若后续海运费再次出现大幅波

动，可能对轮胎行业造成冲击。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1989 3894 3308 4556 6553  营业收入 6292 7842 9759 11792 13812 

应收账款+票据 902 1176 1352 1634 1914  营业成本 5002 5865 6664 8021 9253 

预付账款 68 76 96 115 135  营业税金及附加 14 28 28 33 39 

存货 1737 1470 2086 2510 2896  营业费用 156 188 215 259 304 

其他 136 2099 1139 1333 1525  管理费用 281 335 390 472 552 

流动资产合计 4831 8714 7980 10148 13023  财务费用 -135 7 96 94 56 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -29 -17 -25 -30 -35 

固定资产 4982 5585 6394 7501 8856  公允价值变动收益 57 -54 0 0 0 

在建工程 504 431 3211 2192 672  投资净收益 -163 105 -26 -26 -26 

无形资产 193 193 161 129 97  其他 25 19 40 45 50 

其他非流动资产 610 727 727 727 727  营业利润 865 1471 2354 2901 3596 

非流动资产合计 6290 6935 10493 10548 10352  营业外净收益 -12 0 11 11 11 

资产总计 11121 15650 18473 20696 23375  利润总额 852 1471 2365 2913 3607 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 52 102 125 154 190 

应付账款+票据 899 1142 1379 1660 1915  净利润 801 1369 2240 2759 3417 

其他 536 619 680 817 943  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 1435 1761 2059 2477 2858  归属于母公司净利润 801 1369 2240 2759 3417 

长期带息负债 1902 1966 2526 1909 1208        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 160 136 136 136 136   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2062 2103 2662 2045 1344  成长能力      

负债合计 3497 3864 4721 4522 4203  营业收入 21.53% 24.63% 24.44% 20.84% 17.13% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT -16.63% 105.93% 66.55% 22.13% 21.85% 

股本 650 744 1033 1033 1033  EBITDA -7.49% 74.79% 64.11% 23.31% 23.00% 

资本公积 2340 5047 4758 4758 4758  归属于母公司净利润 6.30% 70.88% 63.71% 23.14% 23.85% 

留存收益 4634 5995 7961 10382 13381  获利能力      

股东权益合计 7624 11786 13752 16174 19172  毛利率 20.50% 25.21% 31.71% 31.98% 33.01% 

负债和股东权益总计 11121 15650 18473 20696 23375  净利率 12.73% 17.45% 22.96% 23.40% 24.74% 

       ROE 10.50% 11.61% 16.29% 17.06% 17.82% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 9.57% 17.54% 22.26% 20.66% 23.87% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 801 1369 2240 2759 3417  资产负债率 31.45% 24.69% 25.55% 21.85% 17.98% 

折旧摊销 399 474 743 945 1197  流动比率 3.4 4.9 3.9 4.1 4.6 

财务费用 -135 7 96 94 56  速动比率 2.1 3.0 2.4 2.6 3.1 

存货减少（增加为“-”） -383 267 -616 -425 -386  营运能力      

营运资金变动 -411 445 446 -501 -497  应收账款周转率 7.1 6.8 7.3 7.3 7.3 

其它 745 -207 641 450 411  存货周转率 2.9 4.0 3.2 3.2 3.2 

经营活动现金流 1017 2355 3551 3322 4199  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 -978 -1166 -4300 -1000 -1000  每股指标（元）      

长期投资 20 -200 0 0 0  每股收益 0.8 1.3 2.2 2.7 3.3 

其他 -4 -1651 -26 -26 -26  每股经营现金流 1.0 2.3 3.5 3.2 4.1 

投资活动现金流 -961 -3017 -4326 -1026 -1026  每股净资产 7.1 11.1 13.0 15.4 18.3 

债权融资 -391 65 559 -617 -701  估值比率      

股权融资 0 94 289 0 0  市盈率 29.6 17.3 10.6 8.6 6.9 

其他 -305 2501 -660 -431 -474  市净率 3.3 2.1 1.8 1.5 1.3 

筹资活动现金流 -696 2660 189 -1048 -1175  EV/EBITDA 18.4 10.3 7.4 5.6 4.0 

现金净增加额 -755 2037 -586 1248 1998  EV/EBIT 28.6 13.6 9.6 7.3 5.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 29 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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