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➢ 事件概述：公司披露 2024 半年报：2024H1 实现营收 151.54 亿元，同比

+30.29%；归母净利润 21.51 亿元，同比+105.77%；扣非归母净利润 20.52 亿

元，同比+80.94%；其中 2024Q2 实现营收 78.58 亿元，同比+25.53%，环比

+7.71%；归母净利润 11.18 亿元，同比+61.85%，环比+8.13%；扣非归母净

利润 10.37 亿元，同比+35.21%，环比+2.20%。 

➢ 2024Q2 业绩历史新高，高盈利水平持续。公司 2024H1 营收同比

+30.29%，归母净利润同比+105.77%；其中 2024Q2 营收同比+25.53%、环

比+7.71%，归母净利润同比+61.85%、环比+8.13%，2024Q2 归母净利率达

14.22%，维持高盈利水平。我们分析原因如下： 

1）行业端，美国进口需求具备韧性，中国轮胎产品在欧美半钢轮胎市场具备高

性价比的竞争优势。根据美国海关，2024H1 美国半钢胎进口量 8,247.88 万条，

同比+7.47%，其中 2024Q2 半钢胎进口量 4,052.07 万条，同比-0.47%/环比-

3.43%；2024H1 全钢胎进口量 2,925.68 万条，同比+26.77%，其中 2024Q2

全钢胎进口量 1,401.08 万条，同比+20.30%/环比-8.10%； 

2）销量端，2024Q2 公司轮胎销售 1,796.20 万条，同比+32.22%、环比+8.32%，

受益于行业需求旺盛及公司产能持续释放；24Q2 公司轮胎产品均价为 421 元，

同比-3.44%、环比+0.46%，我们分析主要系公司产品结构变化； 

3）原材料，2024Q2 天然橡胶等四项主要原材料采购成本同比+12.75%、环比

+5.47%，公司通过与原材料企业签订战略合作、长约等形式，以进一步降低采

购成本，同时也会适时调整采购策略，时刻关注原材料价格波动情况，提高市场

行情预测的准确度，以尽可能降低原材料价格波动对企业带来的不利影响； 

4）海运费，全球海运费均值 2024H1达 3,156美元，同比+89.85%，其中 2024Q2

均值为 3,251 美元，同比+127.42%/环比+6.23%，随海运费价格高位回落，我

们预计 2024Q3 公司成本压力降低。 

盈利方面，公司 2024H1 毛利率达 28.77%，同比+4.79pct，其中 2024Q2 毛

利率 29.77%，同比+2.65pct，环比+2.09pct。 

费用方面，2024H1 研发费用达 4.69 亿元，同比+23.27%，研发费用增长主要

系公司在液体黄金轮胎等领域持续投入研发所致。2024H1 销售费用率、管理费

用率、研发费用率、财务费用率分别同比+0.08pct、+0.03pct、-0.18pct、-

0.12pct 至 4.45%、3.40%、3.09%、1.06%，其中 2024Q2 销售费用率、管理

费用率、研发费用率、财务费用率分别同比+0.40pct、-0.54pct、-0.07pct、

+1.08pct 至 5.02%、3.36%、3.17%、1.08%。  
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➢ 全球化稳步推进，非公路持续深耕。公司现有产能超 7000 万条，于青岛、

东营、潍坊、沈阳、越南、柬埔寨均有产能，当前国内、越南、柬埔寨工厂已量

产，在建产能稳步推进，中长期规划产能充足，截至 2024 年 6 月底越南三期、

柬埔寨 900 万条半钢胎、柬埔寨 165 万条全钢胎、潍坊非公路项目工程进度分

别 82%、90%、80%、70%。公司深耕非公路轮胎领域多年，产品规格系列全、

品质优，国内已与同力重工、徐工集团、三一重工、海螺集团、中国神华等公司

进行合作，国外已成功配套卡特彼勒、约翰迪尔、凯斯纽荷兰等公司；其中公司

21.00R35 规格非公路矿用刚性轮胎性能表现优异，实现单胎 137,460 公里行

驶记录，使用寿命达到 1.5 万小时，远超市场该类型轮胎的平均寿命，有效降低

了矿山单公里运行消耗成本。 

➢ 液体黄金性能优异，助力公司品牌力提升。液体黄金轮胎应用国际首创化

学炼胶技术，降低轮胎滚动阻力，提升抗湿滑和耐磨性能，成功解决了困扰轮胎

行业多年的“魔鬼三角”问题，增加了行车安全性、节能性和舒适性。已经过国

际权威机构西班牙 IDIADA、史密斯实验室、中国橡胶工业协会等多项权威机构

的测试和认证。 

性能端，2022 年，太平洋汽车对 Model 3 主流品牌 6 款轮胎“米其林 PS4、

倍耐力 P ZERO(PZ4)、马牌 CSC5、固特异 EAGLE F1 Asymmetric 2、普利司

通 S001 和赛轮液体黄金 S01 轮胎”，进行百公里加速、干湿地制动、麋鹿测试、

滚阻测试、高速电耗、车内噪音 6 大维度专业测试：赛轮液体黄金 S01 在操控、

安全、电耗方面表现出色，其中湿地制动与电耗上，均胜于其余 5 款国外品牌。 

使用端，平均 1 条液体黄金卡客车胎、轿车胎可分别降低能耗 4%、3%以上，

使用液体黄金轮胎的新能源轿车可提高续航 5%-10%； 

渠道端，2024 年以来公司在线下门店推出了新能源 EV、豪华驾享、都市驾驭

及超高性能四大系列液体黄金乘用车轮胎新品，获得了广大消费者的认可，产品

销量不断提升； 

配套端，液体黄金助力配套车型发挥更好的性能表现，陆续获得东风华神汽车最

新研制的高端快递快运车型及 ECVT 车型、宇通客高端快递&物流&干线运输换

电牵引车 T680E 和 T5 轻卡等定点。 

➢ 投资建议：公司全球化产能布局稳步推进，液体黄金轮胎与非公路轮胎共

同驱动，充分受益于轮胎市场的扩大，成长属性凸显。预计赛轮轮胎 2024-2026

年收入为 331.48/365.21/419.00 亿元，归母净利润为 42.75/49.35/58.43 亿

元，对应 EPS 为 1.30/1.50/1.78 元，对应 2024 年 9 月 6 日 12.91 元/股的收

盘价，PE 分别为 10/9/7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、全球轮胎需求不及预期、汇率波动、新产能落

地不及预期、国际贸易摩擦加剧、运费价格波动等。   
[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） 25,978 33,148 36,521 41,900 

增长率（%） 18.6 27.6 10.2 14.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 3,091 4,275 4,935 5,843 

增长率（%） 132.1 38.3 15.4 18.4 

每股收益（元） 0.94 1.30 1.50 1.78 

PE 14 10 9 7 

PB 2.9 2.3 1.9 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 9 月 6 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 25,978 33,148 36,521 41,900  成长能力（%）     

营业成本 18,799 24,198 26,441 30,210  营业收入增长率 18.61 27.60 10.18 14.73 

营业税金及附加 87 111 123 141  EBIT 增长率 112.77 27.46 14.50 16.89 

销售费用 1,285 1,639 1,806 2,072  净利润增长率 132.07 38.30 15.44 18.39 

管理费用 873 1,114 1,228 1,408  盈利能力（%）     

研发费用 838 1,070 1,178 1,352  毛利率 27.64 27.00 27.60 27.90 

EBIT 3,979 5,072 5,807 6,788  净利润率 11.90 12.90 13.51 13.95 

财务费用 392 279 276 241  总资产收益率 ROA 9.17 9.96 10.21 10.57 

资产减值损失 -184 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.81 23.13 21.80 21.18 

投资收益 -31 -40 -44 -51  偿债能力     

营业利润 3,517 4,761 5,496 6,506  流动比率 1.14 1.29 1.43 1.57 

营业外收支 -74 0 0 0  速动比率 0.64 0.82 0.94 1.06 

利润总额 3,442 4,761 5,496 6,506  现金比率 0.38 0.54 0.66 0.77 

所得税 240 332 384 454  资产负债率（%） 54.22 55.21 51.25 48.05 

净利润 3,202 4,428 5,112 6,052  经营效率     

归属于母公司净利润 3,091 4,275 4,935 5,843  应收账款周转天数 42.20 41.73 44.63 43.79 

EBITDA 5,433 6,618 7,553 8,576  存货周转天数 86.72 84.08 90.62 88.73 

      总资产周转率 0.82 0.87 0.80 0.81 

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

货币资金 5,216 9,849 12,753 16,269  每股收益 0.94 1.30 1.50 1.78 

应收账款及票据 3,392 4,329 4,769 5,472  每股净资产 4.52 5.62 6.89 8.39 

预付款项 260 335 366 418  每股经营现金流 1.62 1.88 2.17 2.46 

存货 4,942 6,361 6,951 7,941  每股股利 0.17 0.24 0.27 0.32 

其他流动资产 1,723 2,713 2,868 3,115  估值分析     

流动资产合计 15,534 23,588 27,708 33,216  PE 14 10 9 7 

长期股权投资 637 637 637 637  PB 2.9 2.3 1.9 1.5 

固定资产 13,217 14,589 15,979 17,376  EV/EBITDA 8.73 7.17 6.28 5.53 

无形资产 1,050 1,050 1,050 1,050  股息收益率（%） 1.32 1.82 2.10 2.49 

非流动资产合计 18,192 19,328 20,621 22,071       

资产合计 33,726 42,916 48,329 55,287       

短期借款 3,860 5,869 5,869 5,869  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 7,029 9,048 9,886 11,295  净利润 3,202 4,428 5,112 6,052 

其他流动负债 2,775 3,385 3,620 4,010  折旧和摊销 1,453 1,546 1,745 1,788 

流动负债合计 13,664 18,301 19,375 21,174  营运资金变动 -140 -200 -142 -194 

长期借款 2,633 3,416 3,416 3,416  经营活动现金流 5,313 6,181 7,145 8,081 

其他长期负债 1,990 1,978 1,978 1,978  资本开支 -2,011 -2,665 -3,001 -3,199 

非流动负债合计 4,623 5,395 5,395 5,395  投资 -28 -656 0 0 

负债合计 18,287 23,696 24,770 26,568  投资活动现金流 -2,032 -3,379 -3,045 -3,250 

股本 3,126 3,288 3,288 3,288  股权募资 1 162 0 0 

少数股东权益 586 739 916 1,125  债务募资 -856 2,857 0 0 

股东权益合计 15,439 19,220 23,559 28,719  筹资活动现金流 -1,553 1,832 -1,196 -1,315 

负债和股东权益合计 33,726 42,916 48,329 55,287  现金净流量 1,775 4,633 2,904 3,516 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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