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[Table_Title]
三季度扣非归母净利润创历史新高，拟对墨西哥

控股子公司增资

——赛轮轮胎（601058）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/10/30

表现 1M 3M 12M

赛轮轮胎 -8.3% 20.1% 30.5%

沪深 300 -3.2% 15.4% 8.5%

市场数据 2024/10/30

当前价格（元） 14.71

52周价格区间（元） 10.41-17.75

总市值（百万） 48,367.95

流通市值（百万） 48,367.95

总股本（万股） 328,810.03

流通股本（万股） 328,810.03

日均成交额（百万） 848.51

近一月换手（%） 2.00

相关报告

《赛轮轮胎（601058）点评报告：新建项目落子印

尼，全球化布局持续完善（买入）*汽车零部件*李

永磊，董伯骏》——2024-03-13

《赛轮轮胎（601058）2024年中报点评：二季度

归母净利润同比高增，看好长期成长性（买入）*

汽车零部件 *李永磊，董伯骏，贾冰》——

2024-08-26

《赛轮轮胎（601058）2023年年报及 2024年一

事件:

2024年 10月 29日，赛轮轮胎发布 2024 年三季度报告：2024年前三季

度公司实现营业收入 236.28亿元，同比增长 24.28%；实现归属于上市

公司股东的净利润 32.44亿元，同比增长 60.17%；加权平均净资产收益

率为 18.69%，同比增加 3.05个百分点。销售毛利率 28.38%，同比增加

2.92个百分点；销售净利率 13.96%，同比增加 2.90个百分点。

公司 2024Q3实现营收 84.74亿元，同比+14.82%，环比+7.84%；实现

归母净利润 10.92 亿元，同比+11.50%，环比-2.29%；实现扣非归母净

利润 10.74亿元，同比+11.37%，环比+3.59%；ROE为 5.92%，同比减

少 1.48个百分点，环比减少 0.45个百分点。销售毛利率 27.69%，同比

减少 0.09个百分点，环比减少 2.08 个百分点；销售净利率 13.15%，同

比减少 0.62个百分点，环比减少 1.28个百分点。

投资要点:

 轮胎实现产销两旺，三季度扣非归母净利润创历史新高

2024Q3，公司实现营收 84.74亿元，同比+10.94亿元，环比+6.16
亿元；实现归母净利润 10.92亿元，同比+1.13亿元，环比-0.26亿

元；实现扣非归母净利润 10.74亿元，同比+1.09亿元，环比+0.37
亿元；实现毛利润 23.46亿元，同比+2.96 亿元，环比+0.07亿元；

资产减值损失-0.04 亿元（2024Q2 为 1.30 亿元，2023Q3 为 0.12
亿元）。2024年前三季度，公司营收实现同比大幅增长，扣非归母

净利润逐季提升，主要系销量增加、产品结构优化等原因所致。其

中，2024Q3公司轮胎产量 1921.63万条，环比+5.83%，销量 1933.39
万条，环比+7.64%。2024Q3 轮胎销售均价 422.73 元/条，环比

+0.36%，同比-5.55%，均价同比下降主要受产品结构变化等因素影

响。2024年第三季度，公司天然橡胶、合成橡胶、炭黑、钢丝帘线

四项主要原材料总体价格同比增长 15.08%，环比增长 1.77%，部分

拖累公司业绩表现。现金流方面，2024Q3，公司经营活动产生的现

金流量净额 11.36亿元，较前两个季度大幅改善。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为
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季报点评：2023年净利润高增，全球化布局持续

推进（买入）*汽车零部件*李永磊，董伯骏，贾冰》

——2024-05-02

《赛轮轮胎（601058）2023年业绩预告点评：预

计 2023 年归母净利同比高增，公告柬埔寨 1200

万条半钢胎项目（买入）*汽车零部件*李永磊，董

伯骏》——2024-01-31

《赛轮轮胎（601058）三季报点评：单季度利润创

历史新高，拟扩产柬埔寨半钢产能（买入）*汽车

零部件*李永磊，董伯骏》——2023-11-05

4.61/2.65/2.68/0.99亿元，同比+1.54/+0.34/+0.31/-0.35亿元，环比

+0.66/+0.01/+0.20/+0.14亿元。

 在建项目逐步推进，未来增长动能强劲

公司在建产能体量大，看好长期成长。2023 年 10 月，柬埔寨工厂

新投资建设年产 600万条半钢子午线轮胎项目，2024年 1月又追加

投资增加 600万条半钢子午线轮胎年产能，该项目建设完成后，柬

埔寨工厂将具备年产2100万半钢子午线轮胎及165万条全钢子午线

轮胎的生产能力；2023 年 12 月，公司拟在墨西哥成立合资公司，

投资建设年产 600万条半钢子午线轮胎项目；2024年 3月，公司拟

在印度尼西亚投资建设年产 360万条半钢子午线轮胎与 3.7 万吨非

公路轮胎项目。截至 2024年 6月，公司共规划建设年产 2600万条

全钢子午线轮胎、1.03亿条半钢子午线轮胎、44.7万吨非公路轮胎

的生产能力。

2024 年 10月 29 日，公司发布关于投资建设"柬埔寨贡布经济特区

项目"、调整墨西哥控股子公司注册资本及出资比例暨对相关子公司

增资的公告，“柬埔寨贡布经济特区项目”计划引进全球与橡胶行

业相关的化工新材料、废旧橡胶回收处理等头部企业入驻，收入来

源主要为土地出租收入，项目投资总额 1.12亿美元。此外，为更好

地保证墨西哥年产 600 万条半钢子午线轮胎项目的投资建设，公司

与墨西哥项目合作方墨西哥 TD协商，双方同意调整项目实施主体

STT的注册资本及出资比例，STT注册资本由 1.2亿美元调整至 2.4
亿美元，公司出资比例由 51%调整至 75%，公司拟通过赛轮新加坡

向 STT 增资 1.19亿美元（或等值的其他货币），此举有效满足了

公司战略规划和经营需求。

 拟派发前三季度股息，兼顾公司长期发展与股东回报

2024 年 10月 29日，公司发布 2024年前三季度利润分配方案公告，

截至 2024年 9月 30日，母公司期末可供分配利润为 22.94亿元，

公司 2024年前三季度利润分配方案为，每股派发现金红利 0.15元

（含税），不送红股，也不进行资本公积金转增股本，预计合计派

发现金红利 4.93亿元（含税），占公司 2024年前三季度归属于上

市公司股东的净利润的 15.21%。

 盈利预测和投资评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 323.95、375.77、439.07
亿元，归母净利润分别为 43.85、52.12、63.59亿元，对应 PE分别

11、9、8倍，看好公司成长性，维持“买入”评级。

 风险提示

政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预
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期、原材料价格波动、环保政策变动、经济大幅下行。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 25978 32395 37577 43907
增长率(%) 19 25 16 17
归母净利润（百万元） 3091 4385 5212 6359
增长率(%) 132 42 19 22
摊薄每股收益（元） 0.94 1.33 1.59 1.93
ROE(%) 21 22 22 22
P/E 11.63 11.03 9.28 7.61
P/B 2.47 2.46 2.00 1.64
P/S 1.41 1.49 1.29 1.10
EV/EBITDA 7.45 7.89 6.59 5.32
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、主要经营数据

图 1：公司季度主要经营数据

资料来源：iFinD、公司公告，国海证券研究所

2、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 323.95、375.77、439.07亿元，归母净

利润分别为 43.85、52.12、63.59亿元，对应 PE分别 11、9、8倍，看好公司

成长性，维持“买入”评级。

3、风险提示

政策落地情况、新产能建设进度不达预期、新产能贡献业绩不达预期、原材料价

格波动、环保政策变动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：赛轮轮胎盈利预测表

证券代码： 601058 股价： 14.71 投资评级： 买入 日期： 2024/10/30

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 21% 22% 22% 22% EPS 1.01 1.33 1.59 1.93

毛利率 28% 28% 28% 29% BVPS 4.75 5.99 7.34 8.99

期间费率 10% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 12% 14% 14% 14% P/E 11.63 11.03 9.28 7.61

成长能力 P/B 2.47 2.46 2.00 1.64

收入增长率 19% 25% 16% 17% P/S 1.41 1.49 1.29 1.10

利润增长率 132% 42% 19% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.82 0.88 0.89 0.94 营业收入 25978 32395 37577 43907

应收账款周转率 8.53 7.79 7.05 7.08 营业成本 18799 23471 26980 31198

存货周转率 4.15 4.22 4.11 4.17 营业税金及附加 87 130 150 176

偿债能力 销售费用 1285 1523 1804 2151

资产负债率 54% 49% 44% 38% 管理费用 873 1037 1240 1493

流动比 1.14 1.33 1.53 1.77 财务费用 392 297 301 246

速动比 0.72 0.87 1.01 1.18 其他费用/（-收入） 838 1004 1214 1449

营业利润 3517 5017 5964 7276

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -74 0 0 0

现金及现金等价物 5270 6670 7975 9121 利润总额 3442 5017 5964 7276

应收款项 3392 5040 5829 6806 所得税费用 240 502 596 728

存货净额 4942 6171 6960 7993 净利润 3202 4515 5368 6549

其他流动资产 1930 2508 2832 3206 少数股东损益 111 131 156 190

流动资产合计 15534 20389 23596 27126 归属于母公司净利润 3091 4385 5212 6359

固定资产 13217 14248 15207 16082

在建工程 857 1085 1268 1415 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 3481 3586 3710 3855 经营活动现金流 5313 3081 5277 6376

长期股权投资 637 663 691 718 净利润 3091 4385 5212 6359

资产总计 33726 39973 44473 49196 少数股东损益 111 131 156 190

短期借款 3860 5060 5060 4560 折旧摊销 1453 1302 1422 1540

应付款项 7029 7172 7120 7366 公允价值变动 14 0 0 0

合同负债 377 389 413 439 营运资金变动 -140 -3128 -1888 -2058

其他流动负债 2398 2723 2852 2994 投资活动现金流 -2032 -3228 -2561 -2679

流动负债合计 13664 15343 15445 15359 资本支出 -2011 -2717 -2677 -2695

长期借款及应付债券 4025 3633 3433 2633 长期投资 -28 -627 23 -72

其他长期负债 598 591 591 591 其他 7 116 94 88

长期负债合计 4623 4224 4024 3224 筹资活动现金流 -1553 946 -1361 -2595

负债合计 18287 19567 19469 18582 债务融资 -856 2263 -200 -1300

股本 3126 3288 3288 3288 权益融资 1 0 0 0

股东权益 15439 20406 25004 30613 其它 -698 -1317 -1161 -1295

负债和股东权益总计 33726 39973 44473 49196 现金净增加额 1775 801 1355 1101

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
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建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联
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