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森麒麟（002984.SZ） 

3Q24 公司业绩维持高增，看好摩洛哥工厂快速放量 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,292 7,842 8,965 11,580 13,865 

增长率 yoy（%） 21.5 24.6 14.3 29.2 19.7 

归母净利润（百万元） 801 1,369 2,343 2,683 3,081 

增长率 yoy（%） 6.3 70.9 71.2 14.5 14.9 

ROE（%） 10.5 11.6 16.9 16.4 16.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.78 1.33 2.28 2.61 2.99 

P/E（倍） 32.4 19.0 11.1 9.7 8.4 

P/B（倍） 3.6 2.3 1.9 1.6 1.4 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2024 年 10 月 19 日，森麒麟发布 2024 年三季报，公司前三季度营业

收入为 63.40 亿元，同比增长 10.42%；归母净利润为 17.26 亿元，同比增长

73.72%；扣非净利润为 17.18 亿元，同比增长 79.43%。对应公司 3Q24 营

业收入为 22.30 亿元，环比上升 11.82%；归母净利润为 6.48 亿元，环比上

升 13.04%。 

点评：产销双增推动业绩增长，2024 年前三季度利润大增。根据公司 2024

年三季报披露，1-3Q24 公司轮胎产量为 2424.31 万条，同比增加 14.05%；

其中，半钢胎产量为 2355.85 万条，同比增加 13.73%；全钢胎产量为 68.50

万条，同比增加 26.10%。公司轮胎销量为 2335.81 万条，同比增加 7.88%；

其中，半钢胎销量 2268.15 万条，同比增加 7.33%；全钢胎销量为 67.65 万

条，同比增加 30.10%。 

成本端来看，据百川盈孚数据显示，截至 10 月 21 日，天然橡胶/炭黑年均价

分别为 14435.17/8504.13 元/吨，同比+16.95%/-7.86%。三季度来看，天

然橡胶与炭黑价格整体呈上升趋势，根据百川盈孚数据显示，2024 年 7-9 月

天然橡胶月均价分别为 14497.09/14736/16057.24 元/吨，月度环比变化分别

为-2.37%/1.65%/8.97%；炭黑月均价分别为 8329.39/8138.18/8575.48 元/

吨，月度环比变化分别为 3.23%/-2.3%/5.37%。 

海外市场方面，3Q24 我国轮胎出口量创历史新高。根据海关总署数据披露，

3Q24 我国新的充气橡胶轮胎出口量为 235 万吨，同比增加 2.62%/环比增加

1.29%。我们认为随着中国轮胎品牌力的逐步提升，国内轮胎行业在海外市

场市占率仍有望持续提升。 

2024 年前三季度公司销售费用率为 1.71%，同比下降 0.17pcts；管理费用率

为 2.13%，同比上升 0.05pcts；财务费用率为-0.74%，同比下降 0.75pcts；

研发费用率为 2.20%，同比上升 0.32pcts。公司盈利能力有所提升，24Q1-3

毛利率/净利率分别为 35.45/27.22%，同比增加 11.08/9.92pcts，其中 24Q3

毛利率为 39.52%，同比增加 11.99pcts，环比增加 4.25pcts，净利率为

29.07%，同比增加 11.52pcts，环比增加 0.31pcts。我们认为公司盈利能力

的提升与泰国森麒麟半钢胎反倾销税率下调以及泰国基地的逐步投产放量有
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股票信息 
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关。 

2024 年前三季度公司现金流净额变化较大。经营活动产生现金流净额为

15.22 亿元，同比下降-1.52%；投资活动产生现金流净额为-18.25 亿元，同

比下降 145.32%；筹资活动产生现金流净额为-3.78亿元，同比下降 114.07%。

期末现金及现金等价物余额为 31.27 亿元，同比下降 40.88%。应收账款同

比下降 3.52%，应收账款周转率为 5.58 次，维持不变。存货同比上升 24.76%，

存货周转率有所下降，由 2023 年同期的 2.92 次变为 2.72 次。 

摩洛哥项目稳步推进，产能逐步释放。根据公司公众号披露，2024 年 9 月

30 日公司摩洛哥工厂首批轮胎产品正式下线，自 2023 年 10 月 21 日正式开

工建设到 2024 年 9 月 30 日正式投产运行，仅用时 11 个月。公司预计摩洛

哥工厂 2025 年将实现大规模放量，预计 2025 年全年可释放 600-800 万条产

量，2026 年实现满产 1200 万条产量，目前意向订单已远超明年计划产量。

摩洛哥工厂的正式投产为标志着公司跳出中国轮胎产能日益集中的东南亚地

区，进一步完善了全球产能布局，稳步推进公司“833plus”战略目标。我们

认为随着摩洛哥工厂的产能的逐步释放，公司有望开辟新的利润增长空间。 

投资建议：我们预计森麒麟 2024-2026 年收入分别为 89.65/115.80/138.65

亿元，同比增长 14.3%/29.2%/19.7%，归母净利润分别为 23.43/26.83/30.81

亿元，同比增长 71.2%/14.5%/14.9%，对应 EPS 分别为 2.28/2.61/2.99 元。

结合公司 10 月 21 日收盘价，对应 PE 分别为 11/10/8 倍。我们基于以下两

个方面：1）我们认为随着中国轮胎品牌力的逐步提升，国内轮胎行业在海外

市场市占率仍有望持续提升；2）我们认为随着摩洛哥工厂的产能的逐步释放，

公司有望开辟新的利润增长空间，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，环保风险，宏观经济波动风险，研发风险，

管理风险，汇率波动风险 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 4831 8714 10143 12520 13696  营业收入 6292 7842 8965 11580 13865 

现金 1989 3894 4957 5750 6885  营业成本 5002 5865 5887 8046 9789 

应收票据及应收账款 888 1153 1180 1834 1775  营业税金及附加 14 28 28 34 40 

其他应收款 76 47 93 88 129  销售费用 156 188 217 279 335 

预付账款 68 76 89 124 131  管理费用 168 170 245 294 350 

存货 1737 1470 1749 2650 2701  研发费用 113 165 177 231 273 

其他流动资产 74 2075 2075 2075 2075  财务费用 -135 7 -78 -127 -187 

非流动资产 6290 6935 7391 8981 10174  资产和信用减值损失 -17 -14 -16 11 19 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 14 15 14 14 

固定资产 4956 5570 5980 7354 8378  公允价值变动收益 57 -54 -6 -3 -2 

无形资产 193 193 174 162 158  投资净收益 -163 105 -24 -26 -27 

其他非流动资产 1141 1172 1237 1466 1638  资产处置收益 1 1 0 1 1 

资产总计 11121 15650 17534 21502 23869  营业利润 865 1471 2459 2819 3269 

流动负债 1435 1761 1896 3395 3078  营业外收入 2 1 13 16 8 

短期借款 0 0 0 188 249  营业外支出 14 1 14 8 9 

应付票据及应付账款 899 1142 907 1893 1513  利润总额 852 1471 2457 2827 3268 

其他流动负债 536 619 989 1314 1316  所得税 52 102 115 145 186 

非流动负债 2062 2103 1815 1751 1544  净利润 801 1369 2343 2683 3081 

长期借款 1887 1962 1674 1611 1403  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 175 140 140 140 140  归属母公司净利润 801 1369 2343 2683 3081 

负债合计 3497 3864 3710 5146 4621  EBITDA 1304 1957 2909 3375 3951 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.78 1.33 2.28 2.61 2.99 

股本 650 744 1042 1042 1042        

资本公积 2340 5047 4750 4750 4750  主要财务比率      

留存收益 4066 5434 7561 9933 12683  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7624 11786 13824 16355 19248  成长能力      

负债和股东权益 11121 15650 17534 21502 23869  营业收入（%） 21.5 24.6 14.3 29.2 19.7 

       营业利润（%） 18.7 70.1 67.1 14.7 16.0 

       归属母公司净利润（%） 6.3 70.9 71.2 14.5 14.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 20.5 25.2 34.3 30.5 29.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.7 17.5 26.1 23.2 22.2 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.5 11.6 16.9 16.4 16.0 

经营活动现金流 1028 2367 2179 2866 3234  ROIC（%） 8.9 10.0 14.2 13.8 13.8 

净利润 801 1369 2343 2683 3081  偿债能力      

折旧摊销 399 474 520 644 806  资产负债率（%） 31.4 24.7 21.2 23.9 19.4 

财务费用 -135 7 -78 -127 -187  净负债比率（%） -0.1 -15.6 -20.2 -20.6 -23.8 

投资损失 163 -105 24 26 27  流动比率 3.4 4.9 5.4 3.7 4.4 

营运资金变动 -411 445 -650 -351 -475  速动比率 2.1 3.0 3.4 2.3 2.9 

其他经营现金流 211 177 22 -8 -18  营运能力      

投资活动现金流 -961 -3017 -1005 -2262 -2026  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

资本支出 1052 1142 976 2234 1998  应收账款周转率 8.3 7.8 7.8 7.8 7.8 

长期投资 20 -200 0 0 0  应付账款周转率 7.1 7.2 7.2 7.2 7.2 

其他投资现金流 71 -1675 -29 -28 -28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -696 2660 -111 1 -135  每股收益（最新摊薄） 0.78 1.33 2.28 2.61 2.99 

短期借款 -62 0 0 188 61  每股经营现金流（最新摊薄） 1.00 2.30 2.12 2.78 3.14 

长期借款 -319 75 -288 -64 -207  每股净资产（最新摊薄） 7.08 11.12 13.10 15.56 18.37 

普通股增加 0 94 298 0 0  估值比率      

资本公积增加 28 2708 -298 0 0  P/E 32.4 19.0 11.1 9.7 8.4 

其他筹资现金流 -343 -217 177 -124 12  P/B 3.6 2.3 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 -744 2049 1063 604 1074  EV/EBITDA 20.1 12.4 8.0 6.7 5.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院 
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