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事件:

2024年 10月 29日，风神股份发布 2024 年三季度报告：2024年前三季

度公司实现营业收入 48.80亿元，同比增长 14.78%；实现归属于上市公

司股东的净利润 2.76亿元，同比减少 2.05%；加权平均净资产收益率为

8.30%，同比减少 0.82 个百分点。销售毛利率 17.28%，同比减少 2.39
个百分点；销售净利率 5.65%，同比减少 0.97个百分点。

公司 2024Q3实现营收 17.31亿元，同比+17.07%，环比+3.03%；实现

归母净利润 0.45亿元，同比-59.57%，环比-71.14%；ROE为 1.34%，

同比减少 2.21个百分点，环比减少 3.37个百分点。销售毛利率 14.60%，

同比减少 7.26个百分点，环比减少 4.41个百分点；销售净利率 2.60%，

同比减少 4.94个百分点，环比减少 6.70个百分点。

投资要点:

 积极克服海运费及汇率波动等不利因素，Q3轮胎销量实现环比增长

2024Q3，公司实现营收 17.31 亿元，同比+2.52 亿元，环比+0.51
亿元；实现归母净利润 0.45亿元，同比-0.70亿元，环比-0.67 亿元；

实现毛利润 2.53亿元，同比-0.70 亿元，环比-0.67 亿元。2024Q3，
公司轮胎产品主要原材料价格大幅上涨，天然橡胶、合成胶、炭黑、

钢丝帘线、帘子布等主要原材料综合采购成本，环比上升 3.27%，

同比上升 12.02%。其中，天然橡胶单位采购成本环比上升 3.61%，

同比上升 29.67%，合成胶单位采购成本环比上升 7.61%，同比上升

23.89%，原材料成本的提升，导致公司三季度毛利率阶段承压。价

格方面，全钢子午胎开工不足、国内竞争加剧，叠加海外市场汇率

波动、海运费上涨，主要轮胎销售价格环比下降 3.55%，同比下降

4.03%。公司积极克服短期内的不利因素，2024Q3 实现销量 149.77
万条，环比+5%，同比+18%。

期间费用方面，2024Q3 公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.46/0.41/0.71/0.25亿元，同比-0.04/+0.05/-0.04/+0.16 亿元，环比

+0.12/-0.01/+0.20/+0.32 亿元。财务费用环比涨幅明显，我们推测

主要系汇兑损失所致。
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 新建项目增加巨胎产能，看好项目投产后利润增厚

公司具备生产全系列工业轮胎的能力，同时逐步扩增巨胎产能。2024
年上半年，公司快速响应市场需求，积极开拓新业务，产品结构逐

步向非公路轮胎战略转型。据公司环评，8万条巨型及特种子午胎项

目全面达产后可增加74000条特种工程子午胎、6000条巨胎的产能，

预计可增加年均9.27亿元的营业收入，实现年均利润总额2.39亿元，

具有良好的经济效益，迈出公司巨胎产能全球领先规划的第一步。

此外公司拟建设的 2万套高性能巨型工程子午胎扩能增效项目，是

公司实现新质生产力、带动公司管理体系整体变革与升级的重要台

阶。根据公司该项目环评，该项目全面达产后可增加巨胎产能 19500
条，工程子午胎产能 500条，预计可达到年均 18.03 亿元的营业收

入，实现年均利润总额 7.26亿元，巨胎产品高投入、高收益、高回

报，大大提升公司产品的盈利能力。

 前三季度现金分红比例达 31.47%，兼顾公司长期发展与股东回报

2024 年 10月 22日，公司发布未来三年（2024-2026年）股东分红

回报规划，规划具体情况为，当公司具备现金分红条件时，应当采

用现金分红的方式进行利润分配。最近三年以现金方式累计分配的

利润应不少于最近三年实现的年均可供分配利润的 30%。规划保证

公司利润分配政策的持续性和稳定性，兼顾公司长期发展与股东回

报。

2024 年 10月 29日，公司发布关于 2024年前三季度利润分配预案

的公告，公司 2024年度前三季度利润分配采用现金分红方式，拟向

全体股东每股派发现金红利 0.12元（含税），截至 2024年 9月 30
日，公司总股本 7.29亿股，以此计算合计拟派发现金红利 8753.41
万元（含税），本年度前三季度公司现金分红比例为 31.74%。

 盈利预测和投资评级

综合考虑到公司产品价格以及整体宏观需求情况，我们适度调整公

司盈利预测，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 64.35、67.30、
73.31 亿元，归母净利润分别为 3.51、4.72、6.42 亿元，对应 PE
分别 13、10、7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

期、原材料价格波动、环保政策变动、汇率大幅波动、经济大幅下

行。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5739 6435 6730 7331
增长率(%) 15 12 5 9
归母净利润（百万元） 349 351 472 642
增长率(%) 313 1 35 36
摊薄每股收益（元） 0.48 0.48 0.65 0.88
ROE(%) 11 10 12 14
P/E 12.85 13.18 9.79 7.20
P/B 1.39 1.32 1.18 1.03
P/S 0.78 0.72 0.69 0.63
EV/EBITDA 6.39 4.53 3.47 2.79
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、Wind、公司公告，国海证券研究所

备注：单条毛利=当期毛利润/当期销量；单条净利润=当期净利润/当期销量

2、盈利预测与评级

综合考虑到公司产品价格以及整体宏观需求情况，我们适度调整公司盈利预测，

预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 64.35、67.30、73.31亿元，归母净利

润分别为 3.51、4.72、6.42亿元，对应 PE分别 13、10、7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、汇率大幅波动、经济大幅下行。
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[Table_Forcast]附表：风神股份盈利预测表

证券代码： 600469 股价： 6.34 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

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 11% 10% 12% 14% EPS 0.48 0.48 0.65 0.88

毛利率 20% 18% 19% 21% BVPS 4.45 4.81 5.39 6.18

期间费率 6% 6% 5% 5% 估值

销售净利率 6% 5% 7% 9% P/E 12.85 13.18 9.79 7.20

成长能力 P/B 1.39 1.32 1.18 1.03

收入增长率 15% 12% 5% 9% P/S 0.78 0.72 0.69 0.63

利润增长率 313% 1% 35% 36%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.80 0.85 0.80 0.82 营业收入 5739 6435 6730 7331

应收账款周转率 9.91 8.12 6.67 6.79 营业成本 4616 5259 5434 5777

存货周转率 4.11 4.52 4.54 4.78 营业税金及附加 55 51 54 59

偿债能力 销售费用 179 180 183 199

资产负债率 55% 56% 55% 51% 管理费用 155 161 166 181

流动比 1.30 1.37 1.56 2.03 财务费用 2 25 15 11

速动比 0.88 0.94 1.17 1.56 其他费用/（-收入） 261 270 281 306

营业利润 407 418 562 764

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 8 0 0 0

现金及现金等价物 1242 1161 1940 2347 利润总额 415 418 562 764

应收款项 1078 1593 1630 1778 所得税费用 66 67 90 122

存货净额 1128 1201 1193 1226 净利润 349 351 472 642

其他流动资产 273 331 316 339 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3721 4286 5080 5690 归属于母公司净利润 349 351 472 642

固定资产 2370 2783 2688 2527

在建工程 170 97 185 117 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 405 303 301 297 经营活动现金流 479 811 1263 734

长期股权投资 529 509 509 509 净利润 349 351 472 642

资产总计 7195 7978 8763 9139 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 252 102 102 102 折旧摊销 308 624 662 707

应付款项 1980 2294 2370 1926 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 159 122 128 110 营运资金变动 -248 -258 51 -698

其他流动负债 469 622 654 669 投资活动现金流 -276 -843 -647 -466

流动负债合计 2860 3140 3253 2806 资本支出 -276 -959 -649 -469

长期借款及应付债券 966 1216 1466 1716 长期投资 0 20 0 0

其他长期负债 124 114 112 110 其他 0 96 2 2

长期负债合计 1090 1330 1578 1826 筹资活动现金流 -359 -48 163 139

负债合计 3950 4470 4831 4632 债务融资 -282 72 248 248

股本 729 729 729 729 权益融资 0 0 0 0

股东权益 3244 3509 3932 4507 其它 -77 -120 -85 -109

负债和股东权益总计 7195 7978 8763 9139 现金净增加额 -158 -81 779 407

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

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
年半化工行业研究经验。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业分析师，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。
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