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森麒麟（002984.SZ）
智能制造持续赋能，引领国产轮胎第二轮出海

投资要点：

 公司产品定位高端，产品以 17寸以上大尺寸轮胎为主。公司产品包括

经济型乘用车轮胎、高性能乘用车轮胎以及赛车轮胎、航空轮胎等特种轮

胎。公司产品定位高端，且产品以 17寸及以上的大尺寸高性能乘用车、轻

卡轮胎产品为主。大尺寸轮胎销售金额占比近年来持续保持在 60%以上。

 公司持续践行“833”plus全球化布局战略。公司计划用 10年左右时

间在全球布局 8 座数字化智能制造基地。同时实现运行 3 座研发中心和 3
座用户体验中心，并择机并购一家国际知名轮胎企业。目前公司已拥有青

岛工厂、泰国工厂，现有半钢胎产能 2800万条、全钢胎产能 200万条，在

海外规划有摩洛哥工厂 1200万条半钢胎产能、西班牙工厂 1200万条半钢

胎产能，全球化布局持续推进中。

 轮胎行业空间广阔，24年以来全球轮胎需求维持增长。长逻辑看，2023
年全球轮胎销售额约 1900亿美元，市场空间广阔。而近年来轮胎三巨头米

其林、普利司通和固特异市场份额下降显著，三家合计市场份额从 2003年
的 55.7%下降至 2022年的 38.9%。中国轮胎企业快速崛起，抢占市场份额。

短期看，24年以来全球主要地区轮胎需求恢复显著。根据米其林官网，2024
年 1-6月全球乘用车及轻卡轮胎替换需求同比增长 4%，全球（除中国）卡

客车轮胎替换需求同比增长 4%。

 7月以来海运费价格有所回落，成本端形成边际利好。截至 2024年 7
月 19日，中国出口集装箱综合运价指数相较于 2024年年初大幅上涨 130%。

7月中旬以来海运费有所松动，根据Wind数据，截至 9月 20日，上海出

口集装箱运价综合指数相较于 7月初的高点已下降 36.6%。

 公司充分受益于泰国 PCR反倾销税率下调，布局摩洛哥工厂及西班牙

工厂保障长期成长性。1）2024年 1月 25日，森麒麟发布公告，泰国 PCR
反倾销复审终裁结果出炉，公司税率从原先的 17.06%大幅下降至 1.24%。

本次税率下降有助于公司泰国工厂盈利提升，增强公司出口美国竞争力。2）
公司拟在摩洛哥建设 1200万条半钢胎产能、在西班牙建设 1200万条半钢

胎产能，公司长期成长性有保障，且应对贸易壁垒能力进一步增强。

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026年收入分别为 93.79、
118.83、138.24 亿元，归母净利润分别为 22.20、26.15、29.01 亿元，EPS
分别为 2.16元、2.54元、2.82元。采用可比公司估值法，根据 Wind一致

预期，2024-2026年可比公司平均估值为 9.65、7.78、6.56。公司目前估值

倍数略高于行业平均。考虑公司作为轮胎行业领军企业，净利率水平行业

领先，以及公司未来产能有序释放保障长期成长性，可给予公司一定估值

溢价。首次覆盖，给予公司“买入”评级。

 风险提示

海内外新建项目投产不及预期、天然橡胶等原材料价格波动、国际贸易摩

擦加剧，需求不及预期等。

买入（首次评级）

基本数据
日期 2024-09-25
收盘价： 23.96元
总股本/流通股本(百万股) 1,029.16/699.02
流通 A股市值(百万元) 16,748.42
每股净资产(元) 11.78
资产负债率(%) 22.66
一年内最高/最低价(元) 35.21/20.70

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 黄珅(S0210524050022)
hs30570@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6,292 7,842 9,379 11,883 13,824
增长率 22% 25% 20% 27% 16%
归母净利润（百万

元）
801 1,369 2,220 2,615 2,901

增长率 6% 71% 62% 18% 11%
EPS（元/股） 0.78 1.33 2.16 2.54 2.82
市盈率（P/E） 30.8 18.0 11.1 9.4 8.5
市净率（P/B） 3.2 2.1 1.8 1.5 1.3
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件

关键假设

1）半钢胎价格方面，我们预计 2024 年在泰国地区双反税率有所优惠的背景下公司

轮胎产品平均销售价格将有所提升，2025-2026年随着摩洛哥工厂、西班牙工厂投建，

公司以开拓市场为主，轮胎产品价格相对稳定。我们假设 2024-2026公司半钢胎产品

均价维持在 270元/条。全钢胎价格方面，我们预计未来几年公司全钢胎产能以放量、

开拓市场为主，产品价格保持稳定。假设 2024-2026 年公司全钢胎产品均价维持在

970元/条。

2) 根据公司未来三年产能扩张规划，我们预计公司 2024-2026年公司轮胎产品销量

分别为 3160、4034、4700万条。

我们区别于市场的观点

1）市场担忧未来贸易壁垒会对公司发展产生影响。而我们认为随着森麒麟全球化布

局推进，公司未来将在摩洛哥、西班牙拥有更多海外基地。摩洛哥工厂出口美国及

欧洲地区 0关税，且未被征收双反税率，出口美国和欧洲具备税率优势。且随着公

司海外基地逐步增加，公司能通过动态调配产能及发货区域，有效应对贸易壁垒。

2）市场普遍担忧后续轮胎市场下游需求持续性。而我们认为：一方面，目前国内轮

胎出口向好，印证海外需求良好。而国内随着经济回暖、需求复苏，内需也有所保

证。另一方面，公司近年来逐渐提升品牌力，持续推进全球化布局，自身α属性也

较强，市场份额有望随着产能陆续释放逐渐提升。基于以上两点，我们认为公司轮

胎产品需求有望持续，进而对公司业绩产生积极影响。

3）市场认为轮胎行业未来竞争会逐渐激烈。而我们认为森麒麟目前已开启第二轮出

海，在非洲的摩洛哥和欧洲的西班牙布局产能，处于行业领先身位。未来公司有望

凭借摩洛哥及西班牙工厂的领先布局，对公司业绩产生积极影响。

股价上涨的催化因素

公司摩洛哥、西班牙基地建设进度超预期；海内外轮胎需求向好驱动公司季度业绩

提升等。

估值

我们采用相对估值法，选取玲珑轮胎、赛轮轮胎、通用股份、三角轮胎、贵州轮胎

作为可比公司。根据Wind资料，玲珑轮胎主要产品为各类轮胎；赛轮轮胎主营全钢

载重子午胎、半钢子午胎和工程子午胎的研发、制造和销售；通用股份专注各种轮

胎研发、生产和销售；三角轮胎是国内轮胎制造行业的领先企业；贵州轮胎主要从

事商用轮胎研发、生产及销售。以上公司均从事轮胎业务，与森麒麟具备可比性。

根据 Wind一致预期，可比公司 2024-2026年平均估值为 9.65、7.78、6.56。公司目

前估值倍数略高于行业平均。考虑公司作为轮胎行业领军企业，净利率水平行业领

先，以及公司未来产能有序释放保障长期成长性，可给予公司一定估值溢价。首次

覆盖，给予公司“买入”评级。

投资风险

海内外新建项目投产不及预期、天然橡胶等原材料价格波动、国际贸易摩擦加剧、

需求不及预期等。
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1 产品定位高端、生产智能化程度高，轮胎第二轮出海领军企业

1.1 业务概览：产品定位高端，持续践行“833”plus全球化布局战略

公司产品定位高端，以“创世界一流轮胎品牌”为使命和愿景。公司目前拥有

森麒麟（SENTURY）、路航（LANDSAIL）和德林特（DELINTE）、吉翔速

（GROUNDSPEED）四大轮胎品牌，产品包括经济型乘用车轮胎、高性能乘用车轮

胎以及赛车轮胎、航空轮胎等特种轮胎。公司产品定位高端，经过十余年深耕已在

国际市场建立起高端化品牌形象。

图表 1：公司主要轮胎品牌情况

数据来源：公司官网，华福证券研究所

公司产品结构轮辋尺寸 17寸及以上的大尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎产品为主。

根据公司 2023年年报，公司产品以大尺寸轮胎为主，轮辋尺寸最大可达全球领先的

32寸。公司 17寸及以上的大尺寸高性能乘用车、轻卡轮胎产品销售金额占比近年来

持续保持在 60%以上，为全球两家大尺寸高性能产品销售占比超 60%的轮胎企业之

一。大尺寸轮胎需求旺盛、制造工艺复杂，定价环节溢价能力更强，毛利率更高。

公司大尺寸轮胎占比高能持续推动公司盈利能力保持在行业领先地位。

公司持续践行“833”plus 战略。公司制定了“833plus”战略规划，计划用 10年

左右时间在全球布局 8座数字化智能制造基地地（中国 3座，泰国 2座，欧洲、非

洲、北美各 1座），同时实现运行 3座研发中心和 3座用户体验中心，plus是指择机

并购一家国际知名轮胎企业。目前公司已拥有青岛工厂、泰国工厂，在海外规划有

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

公司首次覆盖 | 森麒麟

摩洛哥工厂、西班牙工厂，全球化布局持续推进中。

公司现有产能集中于泰国和青岛，远期规划的摩洛哥工厂及西班牙工厂保障了

公司长期成长性。公司现有产能主要集中在泰国及青岛。根据公司 2023年年报，公

司现有轮胎产能 3000万条，其中包含 2800万条半钢胎、200万条全钢胎。公司现有

产能主要集中在青岛和泰国。公司青岛工厂现有半钢胎产能 1200万条，泰国工厂拥

有 1600万条半钢胎产能、200万条全钢胎产能。公司布局摩洛哥、西班牙两个新的

海外基地，拟在西班牙地区建设 1200 万条半钢胎产能，拟在摩洛哥地区建设 1200

万条半钢胎产能。根据公司 2023年年报，目前摩洛哥基地已处于建设中。远期看，

摩洛哥工厂及西班牙工厂将带来 2400万条半钢胎新增产能，保障了公司的长期成长

性。

图表 2：公司现有产能及未来规划产能情况梳理

生产基地 产品 单位 现有产能 在建产能 项目投资 建设周期 项目收益

青岛基地 半钢 万条/年 1200

泰国一期 半钢 万条/年 1000

泰国二期 全钢 万条/年 200

半钢 万条/年 600

摩洛哥一期 半钢 万条/年 600 29,678万美元 18个月
年预计可实现营业收入 21000万美

元，利润总额 5188万美元

摩洛哥二期 半钢 万条/年 600 19,306.47万美元 12个月
年预计可实现营业收入 21000万美

元，利润总额 5790.90万美元

西班牙工厂 半钢 万条/年 1200 52,259万欧元 36个月
预计可实现营业收入 50400万欧元，

利润总额 11460万欧元

数据来源：公司官网、公司年报、公司公告，华福证券研究所

1.2 财务分析：公司海外收入占比较高，业绩长期向好

公司近年来业绩稳步增长，成长性良好。随着公司过去几年产能有序释放、以

及在国际市场逐步树立起高端化品牌形象，公司营收及归母净利润处于稳步增长的

态势。根据 Wind数据，2023 年公司实现营业收入 78.42 亿元，同比增长 24.63%；

实现归母净利润 13.69亿元，同比增长 70.88%。2024年上半年，公司业绩表现亮眼，

实现营业收入 41.10亿元，同比增长 16.21%；实现归母净利润 10.77亿元，同比增长

77.71%。

图表 3：2015-2024H1公司营业收入情况 图表 4：2015-2024H1公司归母净利润情况
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数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所

2023年以来公司盈利能力修复，且公司盈利能力行业领先。23年之后公司盈利

能力处于修复，2023年公司销售毛利率和净利率分别为 25.21%、17.45%。2024年上

半年，公司盈利能力进一步提升，24H1公司销售毛利率和销售净利率分别为 33.24%、

26.21%。且公司由于智能制造程度高、产品定位高端大尺寸轮胎，公司销售净利率

处于行业领先地位。

图表 5：2015-2024H1公司销售毛利率及净利率（%） 图表 6：森麒麟销售净利率处于行业领先地位（%）

数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所 数据来源：Wind、各公司年报，华福证券研究所

从营收及利润结构看，公司以海外市场为主。自上市以来，公司打造高端化品

牌形象，销售以海外市场为主。2023 年，公司海外营收为 68.12亿元，国内营收为

10.19亿元，公司营收主要来源于海外。公司国外业务的毛利率也一直高于国内业务，

2023年国外业务的毛利率为 25.61%，同期中国大陆业务毛利率为 21.82%。

图表 7：2015-2023公司海内外营收情况（亿元） 图表 8：2020-2023公司海内外毛利率情况（%）
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数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所

2 轮胎行业：万亿赛道国产企业份额提升，国内轮胎企业全球布局

2.1 行业空间：轮胎兼具消费属性与制造属性，全球市场规模达万亿级

轮胎兼具制造属性与消费属性。一方面，轮胎作为汽车的零部件，行业发展与

汽车行业的发展保持一定相关性，受到宏观经济周期、汽车制造需求等因素的影响，

具备一定的周期性。另一方面，存量汽车又需要在零售替换市场上更换轮胎，是存

量汽车的必选消费品，具备一定消费刚性。

全球轮胎市场空间可达到万亿级规模。2020年受全球疫情影响，全球轮胎销售

额及销量均出现一定程度下滑，2021年开始出现恢复。根据米其林年报数据，2022

年全球轮胎销售额约 1900亿美元，2023年全球轮胎销量达到 17.84亿条。

图表 9：2016-2022年全球轮胎销售额情况 图表 10：2015-2023年全球轮胎销量情况

数据来源：轮胎商业、中商情报网、米其林年报，华福证券研究所 数据来源：中商情报网、华经产业研究院、米其林年报，华福证券研究所

全球轮胎市场需求以替换市场为主。轮胎下游需求可分为替换市场与配套市场。

配套需求指在新车出厂时原装配备的轮胎，替换需求指汽车在后续使用时轮胎达到

一定寿命后进行更换替换的轮胎。轮胎配套需求通常与当年汽车产量相关，替换需

求则与汽车保有量相关。根据米其林 2023年报数据，2023年全球轮胎替换市场需求

约 13.21亿条，配套市场需求约 4.64亿条，替换市场是轮胎下游的主要需求。
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图表 11：全球乘用车轮胎市场结构拆分（百万条）

数据来源：华经产业研究院、米其林年报，华福证券研究所

从区域结构看，乘用车及轻卡轮胎消费以欧美市场为主，卡客车胎最大消费国

为中国。根据米其林 2023年年报数据，全球乘用车及轻卡轮胎消费以欧美市场为主。

2023年全球乘用车及轻卡领域轮胎需求量约为 15.73亿条，其中欧洲地区占比 28.9%、

北美地区占比 24.9%，两个区域合计需求量占比超过 50%，是全球最重要的轮胎消费

市场。中国乘用车及轻卡领域轮胎需求量约为 2.65亿条，占比 17%。中国是全球最

大的卡客车轮胎消费市场。2023年全球卡客车领域轮胎需求量大约为 2.12亿条，中

国卡客车领域轮胎需求量约 0.62亿条，占比约 29.4%，是全球最大的卡客车领域轮

胎消费市场。欧洲需求占比 15.5%、北美地区占比 17.4%。

图表 12：2023年全球乘用车及轻卡轮胎消费结构 图表 13：2023年全球卡客车轮胎消费结构

数据来源：米其林年报，华福证券研究所 数据来源：米其林年报，华福证券研究所

2.2 需求复盘：24年全球轮胎需求恢复显著，中国轮胎出口保持高增长

2023年中国乘用车及轻卡轮胎市场需求旺盛，而海外乘用车及轻卡轮胎市场替

换需求略有下降。根据米其林 2023年年报，2023年全球乘用车及轻卡轮胎市场需求

量增长 2%，恢复至 2019年水平。更具体的看，2023年中国乘用车及轻卡轮胎市场

在疫情结束后呈现显著回暖态势，配套市场需求量增长 9%、替换市场需求增长 13%。
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而海外轮胎市场替换需求则由于高通胀、经济疲软等因素相对弱势。2023年欧洲地

区乘用车及轻卡轮胎替换需求下降 4%、北美乘用车及轻卡轮胎替换需求基本持平、

亚洲除中国外地区乘用车及轻卡轮胎替换需求下降 4%。

2023年全球卡客车轮胎需求则较为疲软，欧美市场替换需求显著下降。根据米

其林 2023年年报，2023年全球除中国外市场卡客车轮胎需求量下降 4%。2023年中

国卡客车轮胎配套市场需求量增长 27%、替换市场需求增长 9%。但海外卡客车轮胎

市场较为疲软，欧洲地区卡客车胎替换需求下降7%、北美卡客车胎替换需求下降15%。

图表 14：2023年全球乘用车及轻卡轮胎需求变动 图表 15：2023年全球卡客车轮胎需求变动

数据来源：米其林年报，华福证券研究所 数据来源：米其林年报，华福证券研究所

2024年以来全球主要区域轮胎替换需求大幅回暖。随着全球经济复苏回暖，2024

年以来全球轮胎市场替换需求处于持续增长态势。根据米其林官网，2024年 1-6 月

全球乘用车及轻卡轮胎替换需求同比增长 4%。其中欧洲、中北美、中国地区乘用车

及轻卡轮胎替换需求分别同比增长 6%、4%、1%。2024年 1-6 月全球（除中国）卡

客车轮胎替换需求同比增长 4%。其中欧洲、中北美、南美地区乘用车及轻卡轮胎替

换需求分别同比变动-2%、+17%、+4%。

图表 16：2024年 1-6月全球乘用车及轻卡轮胎需求 图表 17：2024年 1-6月全球卡客车轮胎需求

数据来源：米其林官网，华福证券研究所 数据来源：米其林官网，华福证券研究所

23年以来中国轮胎出口量保持高增长态势。根据Wind数据，2023年中国新的

充气橡胶轮胎出口量为 6.16亿条，同比增长 11.8%。2024年 1-6 月中国新的充气橡

胶轮胎出口量为 3.31亿条，同比增长 10.5%。2023年以来中国轮胎出口保持较高增
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速，出口需求旺盛。

图表 18：中国新的充气橡胶轮胎出口情况（万条）

数据来源：Wind、海关总署，华福证券研究所

2.3 竞争格局：轮胎三巨头份额下降，中国轮胎企业崛起抢占市场

近二十年间轮胎行业三巨头市场份额明显下滑。轮胎行业三巨头米其林、普利

司通和固特异市场份额呈现显著下降趋势。根据米其林年报援引轮胎商业数据，2003

年普利司通、米其林和固特异三家合计市占率为 55.7%。而到了 2022年三巨头合计

市场份额已下滑至 38.9%。

图表 19：2003年全球轮胎市场份额情况 图表 20：2022年全球轮胎市场份额情况

数据来源：米其林年报、轮胎商业，华福证券研究所 数据来源：米其林年报、轮胎商业，华福证券研究所

中国轮胎企业快速崛起，不断提升自身市场份额。近年来中国轮胎企业竞争力

不断增强，在产品力、销售渠道等方面都有长足进步，在全球轮胎市场中市占率显

著提升。根据车辕车辙网援引 2023年轮胎商业发布的全球轮胎 75 强榜单，来自于

中国大陆及中国台湾地区的轮胎企业总数达到 36家，相较于 2021、2022年的 30、

34家稳步提升。来自中国大陆及中国台湾地区的中策轮胎、正新橡胶、赛轮轮胎、

玲珑轮胎进入全球轮胎企业前 20强。
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图表 21：2023年全球轮胎 75强榜单（亿美元）

排名 企业名称 国家/地区 2022 年销售额（亿美元）

1 米其林 法国 282.60

2 普利司通 日本 266.00

3 固特异 美国 178.92

4 大陆集团 德国 124.20

5 住友橡胶 日本 71.60

6 倍耐力 意大利 68.57

7 韩泰轮胎 韩国 63.10

8 优科豪马 日本 57.45

9 中策橡胶 中国 41.76

10 正新橡胶 中国台湾 36.77

11 东洋轮胎 日本 34.70

12 赛轮集团 中国 32.94

13 阿波罗 印度 31.37

14 MRF 印度 31.37

15 佳通轮胎 新加坡 28.40

16 锦湖轮胎 韩国 27.59

17 玲珑轮胎 中国 24.65

18 耐克森 韩国 21.35

19 JK 轮胎 印度 18.71

20 诺记轮胎 芬兰 17.65

数据来源：轮胎商业、车辕车辙网，华福证券研究所

2.4 盈利：海运费边际改善利好轮胎企业，企业海外建厂提升盈利水平

2.4.1 原材料：天然橡胶、合成橡胶、填料是轮胎主要原材料

原材料是轮胎的主要成本项。根据赛轮轮胎 2023年年报，公司轮胎产品主要成

本为原材料，在成本中占比达到 78.54%。轮胎其余成本占比为：人工成本占 6.91%、

折旧占 6.79%、能源占 5.90%、其他费用占 1.86%。原材料价格波动将对轮胎成本及

盈利产生影响。

天然橡胶、合成橡胶、填料（炭黑等）占轮胎原材料成本的 68%。根据米其林

2023年年报，轮胎原材料可以分为合成橡胶、天然橡胶、填料（炭黑等）、化学添

加剂、钢丝、帘布线等几大类。其中合成橡胶在原材料成本中占比 23%、天然橡胶

占比 21%、填料（炭黑等）占比 24%，是轮胎原材料成本中占比前三大项，合计占

比达到 68%，是影响轮胎原材料成本的主要项目。

图表 22：赛轮轮胎 2023年成本结构情况 图表 23：米其林 2023年轮胎原材料成本构成
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数据来源：赛轮轮胎年报，华福证券研究所 数据来源：米其林年报，华福证券研究所

9月以来天然橡胶、合成橡胶价格有所上升、炭黑价格有所回落。进入 2024年

9月以来，轮胎主要原材料里天然橡胶、合成橡胶价格有所上涨，而炭黑价格则有所

回落。根据卓创资讯数据，截至 9月 23日，天然橡胶、顺丁橡胶、丁苯橡胶、炭黑

均价分别为 16125、15783、16167、8600元/吨，其中天然橡胶、顺丁橡胶、丁苯橡

胶相较于 9月初价格分别上涨 6.8%、3.8%、4.5%，炭黑价格则相较于 9月初价格回

落 3.6%。

图表 24：中国天然橡胶日度价格走势（元/吨） 图表 25：中国顺丁橡胶日度价格走势（元/吨）

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

图表 26：中国丁苯橡胶日度价格走势（元/吨） 图表 27：中国炭黑日度价格走势（元/吨）

数据来源：卓创资讯，华福证券研究所 数据来源：卓创资讯，华福证券研究所

2.4.2 海运费：轮胎企业出口多以 FOB为主，且 7月以来海运费明显回落
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2024年 1-7月海运费价格有所上涨。根据Wind数据，截至 2024年 7月 19日，

中国出口集装箱综合运价指数为 2153.56点，相较于 2024年年初已大幅上涨 130%。

更具体的看主要航线价格指数走势，美西航线运价指数、美东航线运价指数、欧洲

航线运价指数分别相较于年初上涨 126%、111%、198%，主要航线运价指数均有显

著上涨，2024年 1-7月海运费价格呈现明显上涨趋势。

图表 28：中国出口集装箱运价指数

数据来源：Wind，华福证券研究所

轮胎企业出口多以 FOB为主，海运费上涨对轮胎企业影响小。根据各家轮胎企

业在投资者互动平台回复，中国轮胎企业出口订单多以 FOB模式为主。如赛轮轮胎

表示“公司在国内将产品发运给经销商时一般由公司承担物流费用，外销大多为 FOB

模式，运费由客户承担”、森麒麟表示“公司订单基本为 FOB模式”。由于轮胎企

业出口多以 FOB模式为主，运费由客户承担，海运费上涨对轮胎企业盈利能力影响

有限。

7月中旬以来海运费有所松动，在成本面利好轮胎企业出口。一方面，上海出口

集装箱运价指数在 7月以来开始呈现明显的回落趋势。根据Wind数据，截至 9月 20

日，上海出口集装箱运价综合指数为 2366.24，相较于 7月初的高点已下降 36.6%。

另一方面，根据中国经营报，地中海航运于 7 月 4 日向客户发出通知，取消原计划

中 7月 15日对美西和美东航线实施的涨价。海外其余船运公司也有下调运费动作。

随着海运费价格出现松动，轮胎企业成本面呈现边际利好趋势。
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图表 29：上海出口集装箱运价指数

数据来源：Wind，华福证券研究所

2.4.3 海外建厂：中国轮胎企业海外工厂盈利能力强，提升总体盈利水平

中国轮胎企业海外工厂净利率水平通常高于公司总体盈利水平，是提升轮胎企

业盈利的重要手段。近年来国内轮胎企业多在海外尤其是东南亚地区建立海外轮胎

工厂。由于海外轮胎工厂贴近东南亚橡胶产区，在成本端更具优势，并且可以规避

美国针对中国本土轮胎的高额双反税率及关税。因此中国轮胎企业的海外工厂通常

具备较强的盈利能力，高于公司总体盈利水平。海外建厂是中国轮胎企业提升盈利

水平的重要手段。根据各家轮胎企业 2023年年报，我们对部分国内轮胎企业海外工

厂盈利情况及公司总体盈利情况进行对比：

1） 赛轮轮胎：2023 年公司总体净利率为 12.33%，而赛轮越南净利率约为

22.04%、柬埔寨工厂净利率约为 24.22%，海外工厂净利率高于公司总体水平。

2） 森麒麟：2023 年公司总体净利率为 17.45%，公司泰国工厂净利率约为

19.53%。

3） 通用股份：2023年公司总体净利率 4.27%，公司泰国工厂净利率 20.91%、

柬埔寨工厂净利率约为 4.22%。

4） 贵州轮胎：2023年公司总体净利率为 8.74%，越南工厂净利率 19.51%。

图表 30：2023年赛轮轮胎海外工厂及总净利率对比 图表 31：2023年森麒麟海外工厂及总净利率对比
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数据来源：赛轮轮胎年报、Wind，华福证券研究所 数据来源：公司年报、Wind，华福证券研究所

图表 32：2023年通用股份海外工厂及总净利率对比 图表 33：2023年贵州轮胎海外工厂及总净利率对比

数据来源：通用股份年报、Wind，华福证券研究所 数据来源：贵州轮胎年报、Wind，华福证券研究所

2.5 贸易壁垒：双反致使中国轮胎输美大幅减少，国内轮胎企业出海建厂

2015年以来美国对中国本土轮胎工厂征收高额双反税率，中国轮胎工厂出口美

国量大幅减少。2015年以来，美国对中国本土轮胎企业出口美国征税高额双反税率，

导致发往美国轮胎产品成本增加，竞争优势减弱，2015年后中国本土出口美国轮胎

数量显著下降。根据美国海关数据，2014年美国 PCR 及 TBR 轮胎进口中来自中国

的占比为 34.7%、37.2%，为近年来峰值。而随着双反税率的征收，美国 PCR及 TBR

进口中来自中国的轮胎数量逐年下降，截至 2023年，美国 PCR及 TBR轮胎进口中

来自中国的占比仅为 1.4%、3.9%。

图表 34：美国进口自中国 PCR数量及占比 图表 35：美国进口自中国 TBR数量及占比
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数据来源：美国海关，华福证券研究所 数据来源：美国海关，华福证券研究所

为规避贸易壁垒，国内轮胎企业前往海外建立轮胎工厂。因为中国轮胎出口美

国存在高额反倾销税率，中国轮胎企业为应对贸易壁垒，纷纷开启产能出海，前往

海外建立产能。根据车辕车辙网、各公司公告，目前国内轮胎企业已在海外包括泰

国、越南、柬埔寨、塞尔维亚、摩洛哥、墨西哥等地建立工厂。

图表 36：中国轮胎企业赴海外建厂情况梳理

国家/地区 企业 产能情况 项目进展

泰国

中策橡胶 2000 万条（半钢胎及全钢胎） 已投产

玲珑轮胎 1500 万条半钢胎、220 万条全钢胎 已投产

浦林成山 200 万条全钢胎、800 万条半钢胎 最新启动 200 万条半钢子午线项目

通用股份 130 万条全钢胎、600 万条半钢胎 二期规划 1000 万条半钢胎产能

双钱集团 180 万条卡客车轮胎、5万条工程胎 已投产

森麒麟 1200 万条半钢胎 已投产

越南

赛轮轮胎 1600 万条半钢胎、260 万条全钢胎、10 万吨非公路轮胎 已投产

贵州轮胎 120 万条全钢胎 在建 95 万条全钢胎

金宇轮胎 120 万条全钢胎、1000 万条半钢胎 PCR 产能 2023 年奠基

昊华轮胎 1440 万条高性能轮胎 拟建设

柬埔寨

通用股份 500 万条半钢胎、90 万条全钢胎
二期拟建设 350 万条半钢胎、75 万

条全钢胎

赛轮轮胎 900 万条半钢胎、165 万条全钢胎 拟建 1200 万条半钢胎

双星集团 700 万条半钢胎、150 万条全钢胎 已奠基

福麦斯轮胎 120 万条全钢胎、800 万条半钢胎 拟建

万力轮胎 拟建

塞尔维亚 玲珑轮胎 1200 万条半钢胎、160 万条全钢胎、2万条工程胎及农用子午胎部分投产

巴基斯坦 浪马轮胎 240 万条全钢胎 已达产 74 万条

西班牙 森麒麟 1200 万条半钢胎 拟建

摩洛哥 森麒麟 1200 万条半钢胎 已开工

马来西亚
新迪轮胎 PCR、LTR、TBR 轮胎 拟建

福临轮胎 年产 350 万条 已达产 74 万条

墨西哥
赛轮轮胎 600 万条半钢胎 拟建

中策橡胶 - 已开建

印度尼西亚
中策橡胶 - 2024 年计划落地

赛轮轮胎 360 万条子午线轮胎、3.7 万吨非公路轮胎
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数据来源：车辕车辙网、各公司公告，华福证券研究所

国内轮胎企业出海产能集中于东南亚，目前东南亚地区双反税率较低，有利于

中国轮胎企业进行海外销售。国内轮胎企业现有成熟工厂主要集中在越南、泰国、

柬埔寨等东南亚地区。根据中国轮胎商务网、公司公告，当前柬埔寨无双反税率，

越南仅征收一定比例的反补贴税率。而 2024年泰国 PCR反倾销复审结果出炉，森麒

麟适用反倾销税率大幅下降至 1.24%，住友橡胶反倾销税率大幅下降至 6.16%，其余

企业反倾销税率大幅下降至 4.52%。国内轮胎企业通过海外建厂，享受降低的双反税

率，有利于企业前往美国等地区开拓市场、规避贸易壁垒。

图表 37：亚洲主要地区双反税率情况

国家/地区 企业名称 反倾销税率 反补贴税率

越南 赛轮轮胎 0% 6.23%

建大轮胎 0% 6.46%

普利司通 0% 6.46%

锦湖轮胎 0% 7.89%

优科豪马 0% 6.46%

其他 22.30% 6.46%

泰国 森麒麟 1.24%

住友橡胶 6.16%

其他 4.52%

韩国 韩泰轮胎 27.05%

耐克森轮胎 14.72%

其他 21.74%

中国台湾 正新轮胎 20.04%

南港轮胎 101.84%

其他 84.75%

数据来源：中国轮胎商务网、公司公告，华福证券研究所

头部企业已开启第二轮出海，前往亚洲以外地区建厂。根据我们前述梳理，由

于东南亚地区仍然存在一定的双反税率，国内头部轮胎企业目前已开启第二轮出海，

前往亚洲以外无双反税率的国家或地区建厂。如玲珑轮胎在塞尔维亚建立工厂；森

麒麟拟在摩洛哥、西班牙建立工厂；赛轮轮胎拟在墨西哥建立工厂。随着国内轮胎

开启第二轮出海，有望进一步增强全球辐射能力，并在税率上进一步巩固优势。

3 公司优势：泰国工厂受益 PCR反倾销税率下降，布局摩洛哥、西

班牙工厂引领行业第二轮出海

3.1 布局摩洛哥、西班牙基地引领国产轮胎第二轮出海，全球化布局再下一城

公司布局摩洛哥、西班牙两个新的海外基地，引领行业第二轮出海。根据我们

前述梳理，国内轮胎企业在海外建立工厂多位于东南亚地区的泰国、柬埔寨、越南
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等国家。而森麒麟目前引领了行业的第二轮出海，前往北非的摩洛哥以及欧洲的西

班牙建立新的海外基地。根据公司公告，公司拟在西班牙地区建设 1200万条半钢胎

产能，拟在摩洛哥地区建设 1200 万条半钢胎产能。根据公司 2023年年报，目前摩

洛哥基地已处于建设中。

3.1.1 优势一：摩洛哥、西班牙项目有望为公司带来显著产能及业绩弹性

从产能角度看，摩洛哥和西班牙工厂投建后将使得公司产能扩张 86%，带来较

大产能弹性。公司现有半钢胎产能 2800万条（其中青岛工厂 1200 万条、泰国工厂

1600万条）。而随着摩洛哥工厂及西班牙工厂的布局，远期工厂将新增 2400万条产

能，使得公司产能扩张 86%，为公司远期的成长性打下坚实基础，为公司带来较大

业绩弹性。

从业绩角度看，摩洛哥工厂、西班牙工厂盈利水平高，有望为公司带来业绩成

长。根据公司公告，摩洛哥一期项目达产后预计每年将实现营业收入 21000万美元，

利润 5188万美元；摩洛哥二期项目达产后预计每年将实现营业收入 21000万美元，

利润 5790.9万美元；西班牙工厂达产后预计每年将实现营业收入 50400万欧元，利

润 11460万欧元。未来随着海外项目陆续达产，公司业绩端有望实现较快增长。

3.1.2 优势二：摩洛哥具备显著的税率优势

摩洛哥出口美国及欧洲市场享有 0 关税优势。根据森麒麟（摩洛哥）年产 600

万条高性能轿车,轻卡子午线轮胎项目（二期）可行性研究报告，摩洛哥是非洲唯一

与美国签署自由贸易协定的国家，轮胎产品出口美国关税为 0。此外摩洛哥于 2008

年获得欧盟给予的优先地位，并于 2010年与欧盟建立自由贸易区，摩洛哥轮胎产品

出口欧洲市场关税也为 0。欧美是全球重要的轮胎消费市场，摩洛哥在关税端的节省

将极大的提升公司产品性价比优势和综合竞争力，未来公司有望依靠摩洛哥工厂 0

关税的优势辐射欧美区域销售。

公司在摩洛哥建厂税收优惠政策优厚。根据森麒麟（摩洛哥）年产 600 万条高

性能轿车,轻卡子午线轮胎项目（二期）可行性研究报告，中国在摩洛哥投资的企业

实行“五免，其后减半”政策，即企业前 5 年免缴企业所得税，从第 6 年开始减半

征收。此外还有免缴进口关税、进口环节增值税；免缴生产和消费税、出口税；免

缴营业税 15年；免缴市政税 15年；企业建立、增资、扩大规模、企业购买土地，

免缴注册税和印花税等相关优惠政策。

3.1.3 优势三：摩洛哥当地汽车产业基础雄厚，为公司市场开拓带来机遇

摩洛哥当地汽车产业基础雄厚。根据森麒麟（摩洛哥）年产 600万条高性能轿

车,轻卡子午线轮胎项目（二期）可行性研究报告，摩洛哥汽车及零部件产业近年来

处于高速发展态势。2021年摩洛哥汽车及零部件出口额为 837亿迪拉姆，同比上升
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15.9%，占摩洛哥出口总额的 25.6%。摩洛哥境内共有 200余家与汽车产业相关的公

司，相关从业人员达到 19.5万人。此外，全球知名车企纷纷来到摩洛哥建设工厂，

2012年雷诺在丹吉尔的工厂投产，年产 40万辆汽车。2019年 6月，标致雪铁龙在

盖尼特拉的工厂正式投产，初期年产量 10万辆，2023年将逐步增至 20万辆。

摩洛哥当地丰富的汽车产业链资源为公司市场开拓带来机遇。一方面是随着全

球著名车企前往摩洛哥建厂，摩洛哥汽车整车产量快速增长。另一方面，摩洛哥汽

车零部件本地化率较低，包括轮胎、轮圈、机械装置等零部件的原材料产业欠缺。

未来公司在摩洛哥的轮胎工厂将具备较强竞争优势，有望充分受益摩洛哥汽车产业

高速发展的高景气、以及零部件本地化率较低带来的市场开拓机会。

3.1.4 优势四：摩洛哥具备突出的地理位置优势，工厂选址交通便利

摩洛哥是连接欧盟、中东和非洲三大市场的枢纽。摩洛哥地处非洲西北端，距

欧洲仅 14公里，是连接欧盟、中东和非洲三大市场的枢纽，具有重要的战略地位。

摩洛哥工厂毗邻欧洲，将极大的节省产品销售往欧洲的运费成本。

森麒麟摩洛哥工厂选址交通便利。工厂选址所在地位于摩洛哥北部港口城市丹

吉尔市郊，所在地距丹吉尔国际机场、高铁站、市中心均约 15公里；距丹吉尔地中

海港 35公里，紧邻 A4 高速公路和火车站，为产品运输提供良好的条件。丹吉尔地

中海港为非洲第一大集装箱港，公司可依靠该港口将产品运往全球 77个国家、186

个港口。此外货物也可通过陆运直接到达欧洲大陆。

图表 38：森麒麟摩洛哥工厂选址情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所

3.2 泰国 PCR反倾销税率下降，公司泰国工厂有望充分受益

泰国地区乘用车和轻卡轮胎反倾销调查第一次年度行政复审终裁结果出炉，反

倾销税率大幅下降。2020年 6月 29 日，美国商务部启动对泰国乘用车和轻卡轮胎

的反倾销原审调查，原审调查终裁结果为日本住友轮胎（泰国公司）原审单独税率
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为 14.59%；玲珑轮胎（泰国公司）原审单独税率为 21.09%；其他泰国出口美国的轮

胎企业原审税率为 17.06%。2022年 9月 6日，美国商务部启动对泰国乘用车和轻卡

轮胎的反倾销复审调查。2024年 1月 25日，森麒麟发布公告，本次复审终裁结果出

炉：森麒麟泰国适用单独税率为 1.24%；另一家强制应诉企业日本住友轮胎（泰国公

司）初裁单独税率为 6.16%；其他泰国出口美国的轮胎企业初裁税率 4.52%。

公司泰国工厂反倾销税率大幅下降，成为泰国地区双反税率最低的企业，相较

于亚洲其他区域也具备一定优势。对比原审税率来看，公司税率从原先的 17.06%下

降低至 1.24%，公司泰国基地税率大幅降低。公司泰国基地是公司的重要利润来源，

2023年贡献 43.5亿收入、8.5亿净利润，净利率达到 19.53%，高于公司总体的 17.45%。

本次税率下降后，森麒麟泰国工厂盈利能力有望显著提升。此外，本次复审后森麒

麟泰国工厂成为泰国地区乘用车和轻卡轮胎反倾销税率最低的企业，横向对比亚洲

其他征收双反税率的国家或地区也具备显著优势，公司出口美国性价比优势进一步

增强。

图表 39：公司本轮反倾销税率下降后在亚洲具备显著优势

国家/地区 企业名称 反倾销税率 反补贴税率

越南 赛轮轮胎 0% 6.23%

建大轮胎 0% 6.46%

普利司通 0% 6.46%

锦湖轮胎 0% 7.89%

优科豪马 0% 6.46%

其他 22.30% 6.46%

泰国 森麒麟 1.24%

住友橡胶 6.16%

其他 4.52%

韩国 韩泰轮胎 27.05%

耐克森轮胎 14.72%

其他 21.74%

中国台湾 正新轮胎 20.04%

南港轮胎 101.84%

其他 84.75%

数据来源：中国轮胎商务网、公司公告，华福证券研究所

公司充分受益于反倾销税率下降，24H1盈利能力有显著提升。由于 2024 年 1

月泰国地区乘用车和轻卡轮胎反倾销调查第一次年度行政复审终裁结果出炉，24Q1

公司泰国工厂已经开始受益。根据Wind数据，24H1公司销售毛利率为 33.24%，销

售净利率为 26.21%，净利率为 2015年以来公司的最高水平。

图表 40：2023年森麒麟泰国工厂及总净利率对比 图表 41：24H1公司销售毛利率、净利率提升（%）
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数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司年报，华福证券研究所

3.3 智能制造程度高，盈利能力行业领先

公司制造智能化程度高，净利率居于行业前列。根据公司公告，公司是较早推

行智能制造的企业，从智能中央控制系统、智能生产执行系统、智能仓储物流系统、

智能检测扫描系统、智能调度预警系统五个主要模块，打造覆盖研发及设计、生产

制造及检测、仓储及信息化管理的智慧工厂物联网体系。受益较高的智能化，公司

盈利能力一直处于行业领先低位。根据Wind数据，2024Q2公司销售净利率为 28.76%，

居于行业前列。

图表 42：森麒麟销售净利率处于行业领先地位

数据来源：Wind、各公司年报，华福证券研究所

4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测

我们对 2024-2026年业绩做出以下假设：

(1) 半钢胎价格方面，我们预计 2024年在泰国地区双反税率有所优惠的背景下
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公司轮胎产品平均销售价格将有所提升，2025-2026年随着摩洛哥工厂、西班牙工厂

投建，公司以开拓市场为主，轮胎产品价格相对稳定。我们假设 2024-2026公司半钢

胎产品均价维持在 270元/条。全钢胎价格方面，我们预计未来几年公司全钢胎产能

以放量、开拓市场为主，产品价格保持稳定。假设 2024-2026年公司全钢胎产品均价

维持在 970元/条。

(2) 根据公司未来三年产能扩张规划，我们预计公司 2024-2026年公司轮胎产品

销量分别为 3160、4034、4700万条。

(3) 根据主要原材料变动情况，我们预计公司 2024-2026年公司单胎原材料成本

有所增长。公司持续推进智能化制造，我们预计公司 2024-2026年公司单胎直接人工

成本、燃料及动力成本有所下降。考虑 2024年公司产销量提升带来规模效应，我们

预计 2024年公司单胎其他费用成本有所下降；未来公司新产能持续释放，考虑折旧

等因素，我们预计 2025-2026年公司单胎其他费用成本有所增加。综合以上成本变动

及价格变动假设，我们预计 2024-2026年公司轮胎业务毛利率分别为31.41%、30.39%、

29.43%。

综上，我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 20%、27%、16%，归母净利

润增速分别为 62%、18%、11%，对应 EPS分别为 2.16元、2.54元、2.82元。

图表 43：公司业绩拆分预测表

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
轮胎产品

营业收入（亿元） 62.85 78.31 93.66 118.68 138.06

营业成本（亿元） 50.01 58.64 64.24 82.61 97.43

毛利润（亿元） 12.84 19.67 29.42 36.06 40.64

毛利率（%） 20.43% 25.12% 31.41% 30.39% 29.43%

其他收入

营业收入（亿元） 0.07 0.11 0.11 0.11 0.11

营业成本（亿元） 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

毛利润（亿元） 0.06 0.09 0.09 0.09 0.09

毛利率（%） 83.06% 88.00% 88.00% 88.00% 88.00%

合计

营业收入合计（亿元） 62.92 78.42 93.77 118.79 138.17

营业成本合计（亿元） 50.02 58.65 64.25 82.62 97.44

毛利润合计（亿元） 12.90 19.77 29.51 36.15 40.73

毛利率（%） 20.50% 25.21% 31.47% 30.44% 29.47%
数据来源：Wind、公司公告、公司年报，华福证券研究所

4.2 投资建议

我们采用相对估值法，选取玲珑轮胎、赛轮轮胎、通用股份、三角轮胎、贵州

轮胎作为可比公司。根据Wind资料，玲珑轮胎主要产品分为全钢子午线轮胎、半钢
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子午线轮胎和斜交胎；赛轮轮胎主营全钢载重子午胎、半钢子午胎和工程子午胎的

研发、制造和销售；通用股份专注各种轮胎研发、生产和销售；三角轮胎是国内轮

胎制造行业的领先企业；贵州轮胎主要从事商用轮胎研发、生产及销售。以上公司

均从事轮胎业务，与森麒麟具备可比性。

根据 Wind一致预期，可比公司 2024-2026 年平均估值为 9.65、7.78、6.56。公

司目前估值倍数略高于行业平均。考虑公司作为轮胎行业领军企业，净利率水平行

业领先，以及公司未来产能有序释放保障长期成长性，可给予公司一定估值溢价。

首次覆盖，给予公司“买入”评级。

图表 44：可比公司估值表

证券代码 公司名称
股价（元） EPS（元） PE（倍）
2024/9/25 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

601966.SH 玲珑轮胎 17.15 0.94 1.51 1.85 2.17 20.38 11.38 9.29 7.91

601058.SH 赛轮轮胎 14.12 0.99 1.30 1.51 1.74 11.86 10.86 9.34 8.11

601500.SH 通用股份 4.51 0.14 0.41 0.61 0.79 30.17 11.11 7.35 5.71

000589.SZ 贵州轮胎 4.66 0.69 0.63 0.77 0.92 8.85 7.36 6.08 5.07

601163.SH 三角轮胎 14.06 1.75 1.87 2.06 2.34 8.26 7.52 6.83 6.01

平均值 15.90 9.65 7.78 6.56

002984.SZ 森麒麟 23.96 1.33 2.16 2.54 2.82 18.02 11.11 9.43 8.50

数据来源：Wind，华福证券研究所

注：可比公司盈利预测数据来源于Wind一致预期；森麒麟盈利预测数据为华福证券研究所测算。

5 风险提示

项目投产不及预期：公司未来成长性来源于公司在海外新产能的建设与释放。

若未来项目建设进度有所落后，公司业绩增长将受到一定程度影响。

原材料价格波动：原材料成本是轮胎主要成本项。若未来全球能源成本抬升、

大宗商品价格上行，天然橡胶、合成橡胶、炭黑等价格将出现较大幅度波动，对公

司业绩造成负面影响。

国际贸易摩擦加剧：公司海外收入占较大比重，且海外多地布局有基地。若未

来美国等对轮胎产品加征反倾销、反补贴等税率，将直接影响公司盈利能力。

需求不及预期：若未来轮胎需求出现波动、不及预期，可能对公司销量造成影

响，进而影响公司业绩。
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图表 45：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 3,894 4,091 2,377 5,179 营业收入 7,842 9,379 11,883 13,824

应收票据及账款 1,153 1,318 1,537 1,770 营业成本 5,865 6,426 8,266 9,749

预付账款 76 96 124 146 税金及附加 28 29 34 40

存货 1,470 1,905 2,786 2,994 销售费用 188 225 309 366

合同资产 0 0 0 0 管理费用 170 216 285 339

其他流动资产 2,122 426 484 529 研发费用 165 188 250 290

流动资产合计 8,714 7,836 7,308 10,618 财务费用 7 -86 -66 -73

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 4 5 5 5

固定资产 5,570 5,328 8,383 11,765 资产减值损失 -17 -15 -15 -15

在建工程 431 3,709 4,307 251 公允价值变动收益 -54 -10 -10 -10

无形资产 193 198 210 210 投资收益 105 10 10 10

商誉 0 0 0 0 其他收益 14 14 14 14

其他非流动资产 741 741 741 741 营业利润 1,471 2,386 2,811 3,117

非流动资产合计 6,935 9,976 13,640 12,967 营业外收入 1 1 1 1

资产合计 15,650 17,812 20,949 23,586 营业外支出 1 1 1 1

短期借款 0 0 303 0 利润总额 1,471 2,386 2,810 3,117

应付票据及账款 1,142 1,449 1,845 2,154 所得税 102 166 195 216

预收款项 0 0 0 0 净利润 1,369 2,220 2,615 2,901

合同负债 47 47 59 69 少数股东损益 0 0 0 0

其他应付款 293 293 293 293 归属母公司净利润 1,369 2,220 2,615 2,901

其他流动负债 279 316 376 422 EPS（按最新股本摊薄） 1.33 2.16 2.54 2.82

流动负债合计 1,761 2,105 2,876 2,938

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 1,962 1,962 1,962 1,962 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 140 140 140 140 成长能力

非流动负债合计 2,103 2,103 2,103 2,103 营业收入增长率 24.6% 19.6% 26.7% 16.3%

负债合计 3,864 4,207 4,978 5,040 EBIT增长率 105.9% 55.6% 19.3% 11.0%

归属母公司所有者权益 11,786 13,605 15,970 18,545 归母公司净利润增长率 70.9% 62.2% 17.8% 10.9%

少数股东权益 0 0 0 0 获利能力

所有者权益合计 11,786 13,605 15,970 18,545 毛利率 25.2% 31.5% 30.4% 29.5%

负债和股东权益 15,650 17,812 20,949 23,586 净利率 17.5% 23.7% 22.0% 21.0%

ROE 11.6% 16.3% 16.4% 15.6%

现金流量表 ROIC 11.4% 15.6% 15.7% 15.5%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,367 3,683 2,323 3,450 资产负债率 24.7% 23.6% 23.8% 21.4%

现金收益 1,850 2,646 3,040 3,590 流动比率 4.9 3.7 2.5 3.6

存货影响 267 -435 -882 -208 速动比率 4.1 2.8 1.6 2.6

经营性应收影响 -255 -170 -232 -240 营运能力

经营性应付影响 279 307 396 310 总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6

其他影响 226 1,335 2 -1 应收账款周转天数 46 47 43 43

投资活动现金流 -3,017 -3,552 -4,157 -91 存货周转天数 98 95 102 107

资本支出 -1,015 -3,553 -4,155 -89 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.33 2.16 2.54 2.82

其他长期资产变化 -2,001 0 -2 -3 每股经营现金流 2.30 3.58 2.26 3.35

融资活动现金流 2,660 66 120 -556 每股净资产 11.45 13.22 15.52 18.02

借款增加 76 0 303 -303 估值比率

股利及利息支付 -11 -289 -371 -444 P/E 18 11 9 9

股东融资 2,792 285 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -197 70 188 191 EV/EBITDA 56 39 34 29

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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