
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告|公司动态点评 

2024 年 11 月 11 日 

赛轮轮胎（601058.SH） 

轮胎产销量稳定增长，看好一体化园区项目建设 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,902 25,978 31,685 37,512 42,430 

增长率 yoy（%） 21.7 18.6 22.0 18.4 13.1 

归母净利润（百万元） 1,332 3,091 4,278 5,167 6,066 

增长率 yoy（%） 1.5 132.1 38.4 20.8 17.4 

ROE（%） 11.2 20.7 22.9 22.2 21.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.43 0.99 1.37 1.66 1.94 

P/E（倍） 34.5 14.9 10.7 8.9 7.6 

P/B（倍） 3.8 3.1 2.5 2.0 1.6 
 
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 30 日，赛轮轮胎发布 2024 年三季报。公司 2024 年前

三季度公司营业收入为 236.28 亿元，同比上升 24.28%，归母净利润为 32.44

亿元，同比上升 60.17%，扣非净利润为 31.26 亿元，同比上升 48.96%；对

应 3Q24 营业收入为 84.74 亿元，同比上升 14.82%，环比上升 7.84%，归母

净利润为 10.92 亿元，同比上升 11.50%，环比下降 2.29%。 

公司 2024 年前三季度轮产销量创同期历史记录，盈利同比高增。根据公司

2023 及 2024 年前三季度各季度主要经营数据披露，2024 年公司前三季度公

司轮胎产量 5462.69 万条，同比增长 30.00%，销量 5387.76 万条，同比增

长 31.88%。单季度来看，3Q24公司轮胎产量 1921.63万条，环比增长 5.83%；

销量 1933.39 万条，环比增长 7.64%。 

产品价格方面，根据公司 2024 年第三季度主要经营数据公告披露，3Q24 公

司轮胎产品平均价格同比下降 5.55%，环比增长 0.36%。原材料价格方面，

3Q24 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%。 

公司前三季度销售费用率为 4.80%，同比上升 0.51pcts，管理费用率为

3.30%，同比上升 0.02pcts，研发费用率为 3.12%，同比下降 0.13pcts ，财

务费用率为 1.10%，同比下降 0.33pcts。 

2024 年前三季度公司各项现金流净额有所波动。2024 年前三季度公司经营

性活动产生现金流净额 14.52 亿，同比下降 51.48%；投资活动产生现金流

净额为-24.95 亿，同比下降 25.06%；筹资活动产生现金流净额为 13.13 亿，

同比上升 26.77%。应收账款同比上升 36.60%，应收账款周转率有所下降，

由 2023 年同期的 5.88 次变为 5.56 次。存货同比上升 28.45%，存货周转率

有所下降，由 2023 年同期的 3.37 次变为 3.24 次。 

公司拟建设“柬埔寨贡布经济特区项目”，打造产业链一体化产业园区。根

据公司 2024 年 10 月 30 日投资公告披露，公司拟投资建设“柬埔寨贡布经

济特区项目”，项目投资总额 11190 万美元，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，重点引入橡胶新材料、

复合橡胶新材料、白炭黑、炭黑、橡胶助剂、废旧橡胶回收处理、合成橡胶、
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2024 年 11 月 8 日收盘价（元） 14.74 

总市值（百万元） 48,466.60 

流通市值（百万元） 48,466.60 

总股本（百万股） 3,288.10 

流通股本（百万股） 3,288.10 

近 3 月日均成交额（百万元） 663.41   
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钢丝帘线等相关产业，形成集生产、加工、物流、销售于一体的产业链集群。

项目收入来源主要为土地出租收入，按 2025 年底将土地租入完成，2026 年

-2035 年对外出租（按对外租期 50 年，一次性付清）测算，共计可实现营业

收入 15351 万美元，利润总额 5101 万美元，净利润 5019 万美元。我们看好

经济特区项目的建设，项目的落地可为公司原材料提供稳定保障，满足公司

全球化战略发展需要及优化供应链体系。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 赛 轮 轮 胎 2024-2026 年 收 入 分 别 为

316.85/375.12/424.30 亿元，同比增长 22.0%/18.4%/13.1%，归母净利润

分别为 42.78/51.67/60.66 亿元，同比增长 38.4%/20.8%/17.4%，对应 EPS

分别为 1.37/1.66/1.94 元。结合公司 11月 8 日收盘价，对应 PE 分别为 11/9/8

倍。我们看好经济特区项目的建设，项目的落地可为公司原材料提供稳定保

障，满足公司全球化战略发展需要及优化供应链体系，维持“买入”评级。 

风险提示：国际政治环境风险，项目计划未来不及预期风险，主要原材料价

格波动风险，国内外市场竞争加剧风险，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 12818 15534 18781 22664 27536  营业收入 21902 25978 31685 37512 42430 

现金 4903 5216 6362 8811 12202  营业成本 17869 18799 23205 27404 30805 

应收票据及应收账款 2721 3392 4064 4764 5222  营业税金及附加 63 87 101 122 137 

其他应收款 45 51 66 73 84  销售费用 834 1285 1447 1760 1973 

预付账款 263 260 378 378 477  管理费用 608 873 1003 1212 1362 

存货 4115 4942 6238 6965 7877  研发费用 621 838 870 1077 1239 

其他流动资产 770 1672 1673 1674 1674  财务费用 277 392 259 206 62 

非流动资产 16833 18179 20241 22203 23408  资产和信用减值损失 -86 -192 -20 0 5 

长期股权投资 644 637 649 662 673  其他收益 49 44 49 51 48 

固定资产 11583 13217 15078 16858 17980  公允价值变动收益 15 -14 0 0 0 

无形资产 857 1050 1097 1180 1266  投资净收益 -15 -31 -8 -7 -16 

其他非流动资产 3749 3275 3417 3503 3488  资产处置收益 4 6 5 5 5 

资产总计 29650 33712 39022 44866 50943  营业利润 1598 3517 4825 5780 6895 

流动负债 11305 13664 15486 16964 17928  营业外收入 12 14 19 22 17 

短期借款 3861 3860 4121 3860 3860  营业外支出 47 88 47 48 58 

应付票据及应付账款 5706 7029 8691 9873 10995  利润总额 1563 3442 4797 5754 6855 

其他流动负债 1737 2775 2673 3231 3073  所得税 135 240 360 373 507 

非流动负债 5585 4609 4192 3661 2916  净利润 1428 3202 4437 5381 6347 

长期借款 5306 4025 3607 3077 2331  少数股东损益 96 111 158 214 281 

其他非流动负债 279 584 584 584 584  归属母公司净利润 1332 3091 4278 5167 6066 

负债合计 16890 18273 19678 20625 20844  EBITDA 3052 5243 6375 7544 8804 

少数股东权益 541 586 744 958 1240  EPS（元/股） 0.43 0.99 1.37 1.66 1.94 

股本 3063 3126 3126 3126 3126        

资本公积 2760 3058 3058 3058 3058  主要财务比率      

留存收益 6010 8645 11819 15651 20270  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 12220 14853 18600 23283 28860  成长能力      

负债和股东权益 29650 33712 39022 44866 50943  营业收入（%） 21.7 18.6 22.0 18.4 13.1 

       营业利润（%） 18.5 120.1 37.2 19.8 19.3 

       归属母公司净利润（%） 1.5 132.1 38.4 20.8 17.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 18.4 27.6 26.8 26.9 27.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.5 12.3 14.0 14.3 15.0 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 11.2 20.7 22.9 22.2 21.1 

经营活动现金流 2199 5313 5475 7464 7776  ROIC（%） 7.8 15.0 16.9 17.6 17.6 

净利润 1428 3202 4437 5381 6347  偿债能力      

折旧摊销 1146 1424 1379 1661 1936  资产负债率（%） 57.0 54.2 50.4 46.0 40.9 

财务费用 277 392 259 206 62  净负债比率（%） 41.0 23.5 12.4 -3.1 -16.0 

投资损失 15 31 8 7 16  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.3 1.5 

营运资金变动 -820 -236 -622 214 -575  速动比率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

其他经营现金流 153 499 15 -5 -10  营运能力      

投资活动现金流 -3581 -2032 -3444 -3625 -3151  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 3598 2026 3429 3610 3130  应收账款周转率 8.6 8.5 8.5 8.5 8.5 

长期投资 80 -28 -13 -12 -12  应付账款周转率 5.5 5.7 5.7 5.7 5.7 

其他投资现金流 -64 22 -3 -2 -10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1278 -1553 -1147 -1128 -1233  每股收益（最新摊薄） 0.43 0.99 1.37 1.66 1.94 

短期借款 -264 -2 262 -262 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.70 1.70 1.75 2.39 2.49 

长期借款 2335 -1281 -418 -531 -746  每股净资产（最新摊薄） 3.88 4.73 5.93 7.43 9.22 

普通股增加 0 62 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 49 297 0 0 0  P/E 34.5 14.9 10.7 8.9 7.6 

其他筹资现金流 -842 -631 -991 -336 -488  P/B 3.8 3.1 2.5 2.0 1.6 

现金净增加额 93 1775 884 2711 3391  EV/EBITDA 16.9 9.6 7.7 6.1 4.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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