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投资逻辑： 

竞争优势：深耕半钢+率先出海+智能制造，盈利能力领先同业。 

成立以来公司长期专注半钢胎业务，2023 年具备 3000 万条轮胎产

能，其中 2800 万条为半钢胎，当年半钢胎全球销量市占率为 1.8%；

今年前三季度半钢胎销量同比增长 7.3%达到 2268 万条。行业角度

来看半钢胎市场空间更大且未来增长潜力更强，同时产品具备一

定的消费属性因而盈利能力相对更优。随着摩洛哥基地 1200 万条

半钢胎项目开始投产放量，半钢胎产销占比还将继续提升。 

作为第一批出海建厂的国产胎企，2023 年公司半钢胎海外产能占

比为 57%，全钢胎产能均在海外，海外市场销售收入占比基本维持

在 9 成左右。随着摩洛哥基地投产和未来规划在建的海外工厂建

成，公司的海外产销占比将进一步提升。 

通过智能化生产降低用工人数进而降低人工成本，对比国产胎企

海外基地半钢项目的单胎用人数量，公司单胎用人相对同业更低；

费用端持续降本增效，大客户占比相对较高因而销售支出较少且

管理费用率也相对较低。公司人均创收和创利均为行业最高。 

未来成长：海外基地放量推动业绩增长+高端配套塑造品牌价值。 

公司摩洛哥基地首胎下线，明年将开始大规模放量。摩洛哥 1200

万条半钢胎项目今年 9 月 30 日首胎下线，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。根据可研

报告数据，项目总投资额 34.5 亿，满产后预计实现收入 29.6 亿

元，税后利润 6.6 亿元，净利率达到 22.3%。 

高端配套稳步推进，客户覆盖面扩大的同时塑造品牌价值。2023

年 9 月公司聘请了在海外头部胎企有多年配套业务工作经验的

Philippe OBERTI 担任副总经理和研发中心主任，对公司攻克高端

配套带来较强助力；同时公司摩洛哥基地作为当地首家轮胎厂在

配套领域先发优势显著，将持续受益于当地汽车产业的蓬勃发展。 

盈利预测、估值和评级 

我们预测 2024/2025/2026 年公司实现营业收入 87.8、114.1、

129.7 亿元，同比+12%/+30%/+14%，归母净利润 22.7、26.5、29.9

亿元，同比+66%/+17%/+13%，对应 EPS 为 2.2、2.6、2.9 元。当

前股价对应估值分别为 11.35、9.72、8.61 倍 PE，考虑到公司自

身的竞争优势和未来成长性都很强，目前估值相对较低，仍然给

予“买入”评级。 

风险提示 

原料价格大幅波动、新产能释放低于预期、国际贸易摩擦、海运

费大幅波动、汇率大幅波动 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

公司基本情况（人民币） 
  
项目 2022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 6,292 7,842 8,779 11,408 12,968 

营业收入增长率 21.53% 24.63% 11.96% 29.94% 13.68% 

归母净利润(百万元) 801 1,369 2,270 2,652 2,994 

归母净利润增长率 6.30% 70.88% 65.91% 16.80% 12.88% 

摊薄每股收益(元) 1.233 1.839 2.206 2.576 2.908 

每股经营性现金流净额 1.58 3.18 2.62 2.89 3.54 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.50% 11.61% 17.05% 17.48% 17.34% 

P/E 20.30 13.61 11.35 9.72 8.61 

P/B 2.13 1.58 1.94 1.70 1.49    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司盈利能力为何长期领先同业？ 

 公司整体经营稳健，业绩步入增长期。从轮胎行业整体发展历程来看，2020 年之前
行业景气具备支撑，多数企业收入端均表现出稳中向好的态势，公司作为后起之秀，
增长相对同行更为显著，营业总收入从 2015 年的 20 亿提升至 2020 年的 47 亿，5 年
复合增速达到 18.4%，归母净利润从 1.4 亿提升至 9.8 亿，复合增速达到 47.6%；
2021-2022 年期间行业内外承压出现景气下滑，公司仍然表现出较强的经营韧性，收
入从2020年的 47亿提升至2022年的 63亿元，归母净利润回落至2022年的 8亿元，
下滑的幅度也相对同业较小。2023 年开始行业进入到全面复苏阶段，公司业绩实现
快速修复，2023 年总收入同比增长 24.6%达到 78 亿元，为同行中收入增速最快的企
业；2023 年归母净利润同比增长 70.9%达到 13.7 亿元。2024 年行业高景气延续，公
司业绩表现仍然亮眼，前三季度公司实现营业收入 63 亿元，同比增长 10.4%，归母
净利润 17.3 亿元，同比增长 73.7%，净利润体量在同行中仅次于赛轮轮胎。 

图表1：公司的收入体量位于行业中游（亿元）  图表2：公司的营业收入同比增速相对较快 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

图表3：公司的归母净利润规模相对领先（亿元）  图表4：公司的归母净利润增速相对平缓 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所（剔除了增速波动较大的通用和贵轮） 

 公司盈利能力较强且持续领先同业。2015-2020 年期间公司的销售毛利率表现一直相
对稳定，基本在 30%上下波动，2021 年开始随着行业承压公司盈利能力也开始下滑，
销售毛利率从 2020 年的 33.8%下滑至 2022 年的 20.5%。2023 年随着行业景气回升叠
加泰国税率降低，公司盈利能力也实现了快速修复，今年前三季度公司销售毛利率为
35.4%，销售净利率为 27.2%，ROA 为 11.4%，ROE 为 14%，除了 ROE 以外其他三个盈
利指标均为上市胎企同业第一。 
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图表5：公司的销售毛利率领先同业  图表6：公司的销售净利率领先同业 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

图表7：公司的 ROA持续领先同行  图表8：公司的 ROE位于行业前列 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

1.1 深耕半钢，产品结构布局优 

 公司为轮胎行业后起之秀，成立以来主要专注半钢胎的生产销售。公司成立于 2007
年，2008年开始厂房设计和公司建设，2009年 5月12日第一条半钢子午线轮胎下线，
后续重点推进半钢胎的产销布局。新产品规划方面，公司在 2010 年正式启动航空轮
胎项目研制工作，2012 年 1 月公司研制的航空轮胎首次通过航空轮胎技术标准规定
的相关实验项目，2014 年中国航空产业基金入股森麒麟,正式签约成为森麒麟战略合
作伙伴，森麒麟成为国内首家能够生产民用航空轮胎的民营企业。2021 年随着泰国
二期项目建成，公司也完成了对全钢胎产品的布局。虽然后来公司陆续布局了航空胎
和全钢胎，但生产销售重心一直放在半钢胎上。 

图表9：公司成立以来主要深耕半钢产品 

公司 成立时间 
产品布局 

斜交胎 全钢胎 半钢胎 子午工程胎 巨胎 航空胎 

森麒麟 2007 年 - 2021 年 2009 年 - - 2014 年 

三角轮胎 1976 年 1985 年 1995 年 2006 年 2002 年 2007 年 布局中 

赛轮轮胎 2002 年 - 2003 年 2006 年 2006 年 2009 年 布局中 

玲珑轮胎 1975 年 1987 年 2002 年 2001 年 2019 年 2024 年 布局中 

来源：各公司官网和公告、国金证券研究所 

 公司现有产能和未来新增产能均以半钢胎为主。2023 年底公司具备 3000 万条轮胎产
能，包含 2800 万条半钢胎和 200 万条全钢胎。公司后续新增产能也以半钢胎为主，
国内青岛基地设计产能为 1200 万条，通过智能化改造提升可具备 1450-1500 万条的
产能；海外工厂中摩洛哥基地 1200 万条半钢胎项目在今年 9月 30 日首胎下线，随着



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 7 
 

扫码获取更多服务 

摩洛哥工厂放量公司半钢胎的产销占比还将继续提升。 

图表10：公司产能一直以半钢胎为主（万条） 

 

来源：公司公告、财联社、国金证券研究所 

图表11：公司现有产能和新增产能均以半钢为主 

产品 所属基地 2023 年底产能（万条） 新增产能规划（万条） 备注 

半钢胎 

青岛 1200 
 

技改提升至 1450-1500 万条 

泰国 1600 
  

摩洛哥 
 

1200 2024 年 9 月 30 日首胎下线 

欧洲 
 

待定 
 

全钢胎 泰国 200 
 

爬坡中 

航空胎 青岛 
  

8 万条项目推进中 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 半钢胎的销量规模更大且更具增长潜力。从不同产品的应用场景来看，半钢胎的需求
和乘用车保有量以及出行情况关联度较高，近两年随着出行的恢复销量也同步向上修
复；全钢胎配套的车辆主要用于运输和基建等领域，自 2015 年以来需求基本稳定在
2.2 亿条左右。从全球轮胎市场的销量结构来看，2023 年半钢胎销量为 15.7 亿条，
全钢胎销量为 2.1 亿条，半钢胎的销量占比为 88%。从应用端来看，全钢胎的工具属
性更强，半钢胎的消费属性更强，相对海外品牌国产轮胎的性价比优势明显，因而在
全钢胎方面国产轮胎替代完成的更快更早，对于更注重品牌效应的半钢胎而言替代的
速度相对更慢，但未来可替代的空间也更大。 

图表12：全球轮胎消费市场中半钢胎的销量占比较高 

 

来源：米其林年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

 半钢胎需求韧性较强，随着出行修复行业高景气有望延续。半钢胎和全钢胎的下游应
用领域存在差异，因而行业开工也有所分化，今年3 月开始我国半钢胎行业开工率维
持在接近 8 成的水平，全钢胎行业开工率则在 5 月开始回落至 60%以下，今年 11 月
短期向上修复至 60%但 12 月开始又继续回落。考虑到未来随着汽车保有量和出行需
求的增长，预计半钢胎需求仍然具备较强支撑。 

图表13：我国半钢胎行业月度开工创历史新高  图表14：我国全钢胎行业月度开工低位震荡 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 半钢胎盈利能力相对较好且周期性较弱，公司产品的销售均价相对国内同业更高。考
虑到赛轮轮胎的产品布局较为全面，这里对比赛轮三类产品的盈利能力可以发现过去
几年半钢胎毛利率一直显著高于全钢胎，原因在于半钢胎具备一定的消费属性且行业
竞争格局相对全钢更好，因而盈利能力具备支撑。公司的产品结构以大尺寸高性能乘
用车、轻卡轮胎为主，轮辋尺寸最大可达全球领先的 32 寸，近年来 17 寸及以上、18
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分别保持在 65%、40%
以上，大尺寸产品销量及收入增长带动公司产品结构更加优化，有望推动产品销售均
价持续提升。 

图表15：赛轮轮胎的半钢胎毛利率显著优于全钢胎  图表16：公司半钢胎销售均价相对较高（元/条） 

 

 

 

来源：赛轮轮胎可转债募集说明书（数据截至 2022 年上半年）、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所（森麒麟 2022-2023 年数据为计算拆分值） 

 公司半钢胎销量持续增长，市占率稳步提升。从公司产品销售结构来看，随着泰国二
期投产公司 2022 年正式开始销售全钢胎，近两年随着产能爬坡和销售渠道开拓，全
钢胎销量快速增长，今年前三季度全钢胎销量为 68 万条，同比增长 30%；公司半钢
胎销量规模更为领先，整体呈现出稳步增长的态势，销量从 2017 年的 1698 万条增长
至2023年的 2847万条，年均复合增速为9%，今年前三季度销量同比增长7%达到 2268
万条。按销量计算，公司半钢胎的全球市占率从2019年的1.2%提升至2023年的1.8%，
提升趋势较为明显。 
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图表17：公司半钢胎销量持续增长（万条）  图表18：公司半钢胎全球市占率稳步提升（按销量） 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所（赛轮和中策 2023 年销量为计算数据） 

1.2 率先出海，海外产销占比高 

 亚洲地区为全钢胎的核心消费市场，欧美地区为半钢胎的主要消费市场。不同产品的
消费市场有所差异，全钢胎方面由于我国下游基础设施建设规模大、重型工程车辆需
求高，因而在全球市场中需求占比较高，未来考虑到一带一路等政策的推动，预计我
国全钢胎消费需求有望维持，并且非洲等地区的需求仍有提升空间；半钢胎方面目前
欧美需求仍然占据主导地位，2023 年欧洲和北美的消费占比达到 54%,中国市场消费
占比为 17%。考虑到半钢胎的销量规模更大，欧美市场需求在轮胎市场中的重要性仍
然较高，因而轮胎出口也是国产胎企的必经之路。 

图表19：全钢胎销售市场以亚洲地区为主（2023 年）  图表20：半钢胎销售市场中欧美占比相对较高（2023 年） 

 

 

 

来源：米其林官网、国金证券研究所  来源：米其林官网、国金证券研究所 

 我国轮胎行业出口依赖度较高，“双反”政策影响下我国对美国的出口量明显下滑。
随着国产轮胎走出去的步伐加快，出口市场对我国轮胎企业的重要性也在不断提升，
2023 年全球轮胎消费量为 17.9 亿条，我国轮胎产量同比增长 18%达到 8.6 亿条，产
量占全球轮胎销量的 48%，为全球最大的轮胎生产国。2014-2020 年期间我国轮胎的
出口量基本在接近 5 亿条的位置徘徊，2021 年开始在各类突发事件扰动全球供应链
的背景下，叠加消费降级趋势下国产轮胎性价比优势提升，我国轮胎出口增长较为明
显，2023 年出口量回升至 6.2 亿条，占我国轮胎总产量的比例高达 72%。从出口结构
来看，美国市场对我国轮胎企业的重要性较高，在 2015 年之前我国轮胎出口美国的
比例维持在 20%的水平，自 2015 年开始美国对部分中国轮胎征收高额“双反”税，
征收的反倾销税从 14.35%到 87.99%不等，反补贴税从 20.73%到 116.33%不等，在高
额双反税的影响下，我国对美国的轮胎出口量开始持续下滑，从 2014 年的 9605 万条
下滑至 2023 年的 3391 万条，占我国轮胎出口量的比例也从之前的 20%降低至 5.5%。 
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图表21：我国轮胎产业对于出口的依赖度较高  图表22：我国出口至美国的轮胎数量和占比均有下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表23：美国对多个国家和地区征收双反税 

被双反地区 产品 反倾销税 反补贴税 合计税率 最新结果公布时间 重点调查流程 

中国 

卡车和公共

汽车轮胎 
9%～22.57% 38.61%～65.46% 61.04%～88.03% 2024 年 8 月 8 日 

2016 年 2 月 19 日原审立案，

2017年2月22日原审产业损害

终裁。2024 年 1 月 2 日日落/

期中复审立案，8月 8日复审产

业损害终裁，维持原税率。 

乘用车和轻

型货车轮胎 
14.35%～87.99% 20.73%～116.33% 44.96%～142.17% 2021 年 1 月 26 日 

2014 年 7 月 15 日原审立案，

2015年7月14日原审产业损害

终裁，2021 年 1 月 26 日日落/

期终复审产业损害终裁。 

非公路胎 - - - 2019 年 5 月 7 日 

2008 年 9 月发布反倾销和反补

贴税令，期间多次审查直至

2019 年 5 月 7 日撤销。 

中国台湾 
乘用车和轻

型卡车轮胎 
20.04%～101.84% - 20.04%～101.84% 2021 年 6 月 23 日 

2020 年 5 月 13 日原审立案调

查，2021 年 6 月 23 日原审产业

损害终裁。 

韩国 
乘用车和轻

型卡车轮胎 
14.72%～27.05% - 14.72%～27.05% 2021 年 6 月 23 日 

越南 
乘用车和轻

型卡车轮胎 
0%～22.27% 6.23%～7.89% 6.23%～28.73% 2021 年 6 月 23 日 

泰国 
乘用车和轻

型卡车轮胎 
1.24%～6.16% - 1.24%～6.16% 2024 年 1 月 25 日 

2020 年 5 月 13 日原审立案调

查，2021 年 6 月 23 日原审产业

损害终裁，2024 年 1 月发布第

一次年度行政复审终裁结果。 

泰国 
卡车和公交

车轮胎 
12.33%～48.39% - 12.33%～48.39% 2024 年 10 月 10 日 

2023 年 10 月 17 日立案申请，

2023 年 11 月 7 日立案，2024

年 5 月 15 日初裁，2024 年 10

月 10 日商务部终裁。 

来源：美国商务部、中国贸易救济信息网、各公司公告、国金证券研究所 

 公司通过出海积极应对政策变化，海外基地布局兼具全面性和高效率。从欧美等海外
市场的角度来看，实行“双反”政策后当地市场格局得到优化，同时产品整体销售价
格也会有所回升，在这一背景下进入欧美市场销售的高性价比也得到进一步凸显。针
对贸易政策的变化，国内轮胎企业通过设立海外工厂的来进行风险规避，早期大部分
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企业都选择了离核心原材料橡胶产地较近的东南亚地区，这也为后续美国扩大“双反”
政策覆盖范围埋下了伏笔。公司为第一批出海建厂的国内胎企，选择了原料资源较为
丰富、经济更加发达的泰国作为自己的第一个海外基地，并于 2015 年顺利投产。在
美国“双反”政策覆盖面扩大到东南亚之后，公司也陆续选择了西班牙、摩洛哥等作
为新的项目基地。摩洛哥项目的建设进展速度较快，2022 年 12 月底公布了项目建设
公告；2023 年 5 月完成境外摩洛哥子公司注册，6 月取得境外投资项目备案，10 月
公告了二期项目规划，产能规划从原先的 600 万条提升至 1200 万条；2024 年 3 月取
得了二期项目的境外投资备案，并且在今年 9 月 30 日实现首胎下线，公司也成为了
第一家在非洲拥有轮胎工厂的中国胎企，海外布局的全面性领先同业。 

图表24：公司的全球化布局具备前瞻性 

企业 
海外基地布局情况 

泰国 越南 柬埔寨 马来西亚 巴基斯坦 印尼 墨西哥 摩洛哥 塞尔维亚 西班牙 

赛轮轮胎 
 

2013 年投产 2021 年投产 
  

建设中 建设中 
   

玲珑轮胎 2014 年投产 
       

2023 年投产 
 

森麒麟 2015年投产 
      

首胎下线 
 

规划中 

中策橡胶 2015 年投产 
    

首胎下线 建设中 
   

双钱轮胎 2018 年投产 
         

福临轮胎 
   

2018 年投产 
      

浦林成山 2020 年投产 
         

通用股份 2020 年投产 
 

2023 年投产 
       

贵州轮胎 
 

2021 年投产 
        

青岛双星 
 

2021 年增资

锦湖 
试生产 

       

浪马轮胎 
    

2022 年投产 
     

福麦斯轮胎 
  

建设中 
       

正道轮胎 
  

规划中 
       

万力轮胎 
  

规划中 
       

昊华轮胎 
 

首胎下线 
        

新迪轮胎 
   

规划中 
      

来源：各公司公告、各公司官网、立鼎产业研究院、轮胎世界网、车辙车辕网、国金证券研究所 

 公司重点布局海外基地，海外收入占比领先同业。2023 年底公司拥有国内青岛和海
外泰国两大生产基地，半钢胎海外产能占比为 57%，全钢胎产能均在海外，随着今年
摩洛哥基地的投产，预计未来海外产能占比还将进一步提升。从销售端来看，公司的
海外销售占比一直在 9 成左右波动，2024 年上半年海外收入占比为 89%。 

图表25：公司的海外产能占比相对较高（2023 年底） 

  森麒麟 赛轮轮胎 玲珑轮胎 通用股份 

半钢胎（万条） 
    

国内 1200 3450 6050 300 

海外 1600 2150 1300 900 

海外占比 57% 38% 18% 75% 

全钢胎（万条） 
    

国内 - 825 1445 240 

海外 200 555 300 180 

海外占比 100% 40% 17% 43% 

来源：各公司公告、国金证券研究所 
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图表26：公司的海外市场收入持续提升（亿元）  图表27：公司的海外市场收入占比显著高于同业 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 公司的国内外市场盈利能力均位于行业前列。对比我国上市胎企的国内外盈利能力可
以发现，国内市场毛利率在行业竞争激烈的背景下大部分都呈现出震荡下滑的趋势；
海外盈利方面，第一批出海布局的赛轮轮胎、森麒麟和玲珑轮胎的海外毛利率仍然较
为领先。国内市场公司只销售半钢胎因而盈利能力相对较高且更加稳定，2024 年上
半年国内市场毛利率提升至 25.8%；海外市场公司受益于泰国基地的半钢胎双反税率
降低，2024 年上半年海外销售毛利率提升至 34.1%，显著领先其他企业。 

图表28：公司的海外市场毛利率相对较高  图表29：公司的国内市场毛利率持续领先同业 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 作为率先布局海外的头部胎企，公司泰国基地的业绩稳定性较好。从国内胎企出海布
局的进程来看，赛轮轮胎、玲珑轮胎和森麒麟出海布局的时间较早，随着海外基地的
爬坡放量，几家企业海外子公司的经营业绩在 2020 年之前均呈现出稳步增长趋势，
公司的泰国基地在 2020 年收入维持在 25 亿元，净利润达到 8.2 亿元，净利率提升至
33%的历史高位。2021 年开始随着行业景气度下行叠加美国对东南亚地区“双反”政
策的执行，由于泰国地区税率相对较高，玲珑和森麒麟的泰国基地收入和利润有所下
滑；2023 年开始行业景气回升，公司泰国基地的收入和利润实现快速修复，2023 年
营业收入同比增长 53.8%达到 43.5 亿元，净利润同比增长 80.5%达到 8.5 亿元，净利
率从 2022 年的 16.6%修复至 19.5%；2024 年美国对泰国出口的乘用车胎双反税率下
调，公司泰国基地的盈利能力进一步提升，2024 年上半年营业收入同比增长 42.4%
达到 26.1 亿元，净利润同比增长 109.7%达到 7.1 亿元，净利率提升至 27.1%。 
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图表30：公司的泰国基地收入持续增长（亿元） 

 

来源：各公司公告、国金证券研究所 

图表31：公司的泰国基地净利润表现较好（亿元）  图表32：公司的海外基地净利率快速回升 

 

 

 

来源：各公司公告、国金证券研究所  来源：各公司公告、国金证券研究所 

1.3 降本增效，智能化生产标杆 

 公司的销售费用率虽然相对同业较低，但对广告宣传较为重视。从客户结构来看，公
司的客户稳定性较强且大客户销售占比较高，前五大客户销售额占比一直在 40%以上，
国内其他轮胎企业的前五大客户销售额占比基本都在 30%以下，因而公司的销售费用
支出也相对较少，近几年广告费在销售费用中的占比在 20-30%，相对同业较高。 

图表33：公司的前五大客户销售收入占比较高 

 

来源：同花顺、国金证券研究所 
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图表34：公司的销售费用率相对同业较低  图表35：公司的广告费在销售费用中占比较高 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 公司费用支出相对较低，运营管理能力较好。拆分公司的期间费用率，可以发现公司
的管理费用率一直维持在较低水平，2024 年前三季度管理费用率为 2.1%，研发费用
率呈现出稳步提高的趋势但是相对同业仍然较低。从存货和应收账款的管理来看，存
货周转率方面考虑到商用车胎的周转率一般相对较高因而贵州轮胎的存货周转率表
现也相对更好，由于公司产品以乘用车胎为主，因而存货周转率和乘用车胎占比较高
通用股份和玲珑轮胎更为接近；应收账款周转方面公司的表现位于同业中上游。 

图表36：公司的管理费用率相对同业较低  图表37：公司的研发费用率仍待提升 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

图表38：公司的存货周转率仍有提升空间  图表39：公司的应收账款周转率位于行业中上游 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 公司是业界较早推行智能制造的企业，智能制造水平在行业内具有示范效应。公司从
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
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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，实现轮胎制造“自动化、信息化、智能化、数字化、
可视化、可溯化”。智能制造应用可有效提高设备利用率及产能利用率，大幅提升生
产效率、降低投资金额和生产成本、大幅减少用工人数、减少物流消耗、降低生产过
程中的人工干预、提高产品的均一性及稳定性、提高产品品质及品相。 

图表40：公司拥有数字化的智能轮胎生产工厂 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 依托智能制造降低用工人数，人工成本显著降低。公司建造的智能工厂自动化和信息
化的程度较高，从而降低了对工人的需求，对比各家轮胎企业的半钢项目规划，可以
发现公司生产单条轮胎的用工人数更少，并且成本结构中人工费用占比一直在 4%左
右浮动，同业其他公司大多在 5%-8%之间。 

图表41：公司半钢项目用工人数显著小于同类企业 

企业 项目基地 产能（万条） 用工人数（人） 每百万条人员（人） 

森麒麟 
摩洛哥 1200 750 63 

西班牙 1200 750 63 

赛轮轮胎 
柬埔寨 1200 1000 83 

墨西哥 600 678 113 

通用股份 
泰国 1000 1293 129 

柬埔寨 600 799 133 

来源：各公司公告、国金证券研究所 

图表42：公司的产品成本构成中原材料占比最高  图表43：公司的生产成本中人工费用占比相对较低 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：各公司公告、国金证券研究所 
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 智能化生产助力公司降本增效，人均创收创利均持续领先同业。2018-2021 年期间公
司的人均创收维持在 200 万元左右，国内同业大多在 100-150 万元，近几年公司的人
均创收快速增长，从 2021 年的 192 万元提升至 2023 年的 261 万元；人均创利同样遥
遥领先，2023 年公司人均创利为 45.5 万元，国内同类企业基本都在 25 万元以下。
在未来国内人口红利递减，人工价格上涨的背景下，公司通过智能化改革有效地降低
人力成本，规避了人工价格提高带来的风险。 

图表44：公司的人均创收领先同业（万元）  图表45：公司的人均创利领先同业（万元） 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

二、海外基地+高端配套同步推进，双轮驱动持续成长 

2.1 谨慎扩张，摩洛哥基地有望驱动业绩增长 

 公司扩产节奏相对温和，扩产的同时保障了较高的产能利用率。公司实际产能从 2017
年的 1768 万条提升至 2023 年的 3000 万条，其中 2018 年和 2022 年的产能提升幅度
最大，2018 年产能同比增长 21%达到 2135 万条，2022 年随着泰国基地产能放量总产
能从 2200 万条提升至 2800 万条。由于公司在产能扩张方面并不激进，并且客户订单
需求稳定，公司产能利用率相对同业一直维持在较高水平。从实际销售情况来看，公
司产品销售量一直维持正增长，2024 年前三季度实现轮胎销售 2336 万条，同比增长
7.9%；其中半钢胎销量 2268 万条，同比增长 7.3%；全钢胎销量 68 万条，同比增长
30.1%。 

图表46：公司产能扩张节奏较为温和（万条）  图表47：公司产能利用率维持在较高水平 

 

 

 

来源：各公司公告、国金证券研究所  来源：各公司公告、国金证券研究所 
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图表48：公司轮胎总销量稳步增长（万条）  图表49：公司轮胎总销量增速维持正增长 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 公司整体资产结构较好，抗风险能力较强。从资产结构对比来看，公司的资产负债率
呈现出震荡向下的趋势，从 2015 年的 70%降低至 2023 年的 25%，相比同业改善非常
明显；同时公司的流动资产占比也在持续提升，从2015年的35%提升至2023年的56%，
使得企业具备较强的偿债能力和较高的运营灵活性。 

图表50：公司的资产负债率相对较低  图表51：公司的流动资产占比相对较高 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 全球化战略持续推进，摩洛哥投产放量将持续助力公司业绩增长。从公司现有的产能
布局来看，国内青岛工厂和海外泰国工厂运营较为成熟，摩洛哥工厂在今年 9 月 30
日首胎下线，欧洲西班牙项目仍在推进中。摩洛哥基地首批轮胎产品正式下线标志着
公司继在泰国成功运营两座智能化工厂后，跳出中国轮胎产能日益集中的东南亚地区，
顺利实现“出海 2.0”，凭借这一重要落子进一步完善了全球产能布局，实现全球产
能“黄金三角”，对稳步推进公司“833plus”战略目标、提升行业地位具有重要深远
意义。从盈利角度来看，摩洛哥在出口欧美方面地理位置较为优越，运输距离更短且
海运费更低因而海外经销商能接受的出厂定价也会相对更高，根据公司可研报告显示
摩洛哥基地 1200 万条半钢胎达产后预计可实现总收入 30 亿元，税后利润预计为 6.7
亿元，净利率可达到 22.2%。按当前订单和产能爬坡节奏来看，预计摩洛哥工厂 2025
年将实现大规模放量，全年可释放 600-800 万条产量，2026 年实现满产达到 1200 万
条产量。 

图表52：公司在建项目集中在海外地区 

基地 项目 产能（万条） 投资额（亿元） 预期收入（亿元） 预期税后利润（亿元） 盈利能力 投产时间 

摩洛哥 
半钢胎一期 600 21.3  15.1  3.2  21.0% 2024 年 9 月 30 日

首胎下线 半钢胎二期 600 13.9  15.1  3.5  23.4% 

西班牙 半钢胎 1200 39.8  38.4  6.5  17.1% - 

来源：公司公告、国金证券研究所（摩洛哥基地披露数据为美元，西班牙基地披露数据为欧元，按照 12 月 9 日汇率折算为人民币数据） 
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 摩洛哥工厂具备地理和出口贸易等多方优势，综合竞争能力较强。公司的摩洛哥项目
选址所在地位于北部港口城市丹吉尔市郊，丹吉尔位于直布罗陀海峡交通咽喉，最近
处距西班牙大陆仅 14 公里；项目选址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。从货物运输角
度来看，丹吉尔地中海港为非洲第一大集装箱港，地中海沿岸最大的港口，可辐射
77个国家186个港口，此外项目选址所在地的货物也可通过陆运直接到达欧洲大陆。
除了地理位置优越，摩洛哥的人力成本也相对较低，同时对外贸易政策优势显著，为
非洲唯一与美国签署自由贸易协定的国家，在税收方面也有相关的减免优惠。 

图表53：摩洛哥当地投资优势显著 

优势 具体表现 

经济发展前景良好 经济增长平稳，吸引外国投资总体保持上升趋势。预计该国 2024 年经济增速 3.3%，2025 年为 4.6%。 

发展规划目标明确 除磷酸盐等极少数战略产业外，所有行业均对投资者开放。 

基础设施建设不断加强 
目前摩洛哥已通车高速公路总里程为 1839 公里，居民人数超过 30 万人口的城市均已连接到高速公路网络，

非洲首条高速铁路丹吉尔—盖尼特拉高铁已于 2018 年年底顺利通车。 

地理区位优势明显 
地处非洲西北端，扼守直布罗陀海峡，距欧洲仅 14 公里，是连接欧盟、阿拉伯世界（中东） 和非洲三大

市场的枢纽，与欧洲 32 个城市、非洲 34 个城市和中东 6 个城市直航。 

经济开放程度较高 
摩洛哥与欧盟、美国、土耳其等 56 个国家和地区签订自贸协定，覆盖 10 亿人口的大市场。2019 年加入非

洲大陆自贸区。是非洲唯一与美国签署自由贸易协定的国家，轮胎产品出口美国享受零关税。 

人力成本相对较低 
摩洛哥 34 岁以下人口占总人口的 64%，劳动人口有 1200 万。法律规定非农业领域最低工作报酬为 16.34 迪

拉姆/小时。 

税收减免 

中国在摩洛哥投资的企业，前 5年免缴企业所得税，从第 6 年开始减半征收；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。 

来源：商务部、公司公告、国金证券研究所 

2.2 管理优化，高端配套塑造品牌价值 

 聘请海外专家组建配套团队，员工激励较为充分。公司在 2023 年 9 月聘请 Philippe 
OBERTI 担任副总经理和研发中心主任，曾任法国米其林全球轮胎配套和替换部门高
级设计专家；米其林亚洲研发中心轮胎配套高级技术经理；佳通轮胎印尼公司执行副
总裁兼研发中心负责人；韩泰轮胎研发副总裁。公司聘请的专家在海外头部胎企有多
年工作经验，且主要深耕配套业务，对公司攻克高端配套市场带来较强助力。在员工
激励方面，公司的人均薪酬也持续领先同业。 

图表54：公司的人均薪酬领先同业（万元） 

 

来源：同花顺、国金证券研究所 

 配套市场定位于攻坚全球中高端主机厂的原则，客户覆盖面不断扩大。公司凭借持续
精进的研发能力、生产质量管理、信息化建设、配套商务、体系运行等打造配套领域
的综合竞争力，正跻身更多全球知名车企供应商名录。目前公司已成为德国大众集团、



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 19 
 

扫码获取更多服务 

德国奥迪汽车、雷诺汽车、Stellantis(斯特兰蒂斯)集团、广汽丰田、广州汽车、长
城汽车、吉利汽车、北汽汽车、奇瑞汽车等整车厂商的合格供应商。 

图表55：公司的配套客户覆盖面较广 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 摩洛哥汽车产业高速发展且对零部件本地化生产率有要求，公司作为首家轮胎工厂在
配套领域具备先发优势。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（PSA）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。摩洛哥工业、贸易、投资和数字经济部长宣布，摩洛哥目前
的汽车年产量为 70 万辆，并打算在 2025 年提升到 100 万辆的规模。摩洛哥目前汽车
零部件本地化率较低，在提高本地化生产方面面临的挑战包括轮胎、轮圈、机械装置
等零部件的原材料产业欠缺，本国资金对汽车行业投资不足等。近年国际知名汽车零
部件生产商来摩洛哥投资步伐加快，每年新建 10 余家相关工厂，主要集中在丹吉尔
汽车城和盖尼特拉大西洋保税区。森麒麟工厂作为目前摩洛哥唯一一家轮胎企业，有
望持续受益于当地汽车产业的蓬勃发展。 

2.3 行业边际改善，市占率有望稳步提升 

 海运价格逐渐回归常态，出口订单持续修复。今年以来由于红海事件导致海运费再次
上涨，2 月份阶段性回落后从 5 月开始继续上涨，直到8 月才开始持续回落，因而 2-3
季度期间企业的出口订单也受到了海运带来的不利影响，考虑到目前海运已经逐渐回
归常态，预计海运对收入和利润带来的负面影响也将得到显著缓解。 

图表56：运价指数小幅上涨后再度回归常态 

 

来源：Wind、国金证券研究所（海运指数的单位基准为：1998 年 1 月 1 日=1000） 

 核心原材料价格涨后回落，整体盈利能力有望维持。轮胎企业的成本主要由原材料、
人工、能源、设备折旧以及其他费用等构成，公司的原料成本占比在 70%左右。从原
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料结构来看，天然橡胶和合成橡胶的占比最高，因此橡胶价格波动对于轮胎企业生产
成本有较大影响。橡胶价格从2018年开始至今年上半年基本在1.5万元/吨以下波动，
但随着橡胶行业供需改善，叠加今年 9 月由于台风原因东南亚地区遭遇洪灾，导致橡
胶供应受到影响，因而橡胶价格持续上涨，一度突破 1.7 万元/吨，直到 10 月随着相
关天气灾害影响逐渐缓和价格才开始回落。考虑到轮胎企业 4 季度纷纷开始提价传导
成本压力，随着涨价逐渐落地预计盈利端也将得到修复。 

图表57：今年 10 月橡胶价格开始回落（元/吨） 

 

来源：同花顺、国金证券研究所 

 国内轮胎企业依托性价比优势冲击全球市场，公司作为多基地布局的企业未来市占率
有望进一步提升。经过多年的发展我国轮胎产品性能质量不断提升，开始逐渐得到全
球市场的认可，近几年国内企业主要凭借自身产品的性价比优势去和海外品牌竞争。
2024 年全球轮胎 75 强中我国内地企业中策橡胶和赛轮轮胎均进入销售额前十（销售
额为 2023 年数据），前十销售额占比回落至 62.3%。过去十年，森麒麟的全球市占率
呈现出稳步提升的态势，从 2012 年的 0.1%提升至 2023 年的 0.6%。从国内轮胎企业
的海外布局进程来看，目前国内企业的东南亚基地已经较为成熟，进入到扩建产能阶
段，森麒麟的全球化布局已经率先从亚洲延伸到非洲地区，实现多基地布局后保障供
应链稳定性的同时也将进一步扩大销售从而抢占市场份额。 

图表58：全球轮胎销售额和市场集中度情况  图表59：森麒麟的全球市占率持续提升 

 

 

 

来源：《轮胎商业》、国金证券研究所  来源：《轮胎商业》、国金证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

 销售收入预测： 

① 半钢胎：公司的摩洛哥工厂在今年 9 月底首胎下线，按当前订单和产能爬坡节奏
来看预计摩洛哥工厂2025年将实现大规模放量，全年可释放600-800万条产量。
随着海外基地新产能的持续放量，预计 2024-2026 年可实现收入 78.6、100.8、
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113.8 亿元。 

② 全钢胎：公司的泰国二期全钢胎项目仍处于爬坡阶段，随着泰国产能持续放量叠
加海外客户的不断开拓，预计 2024-2026 年可实现收入 9.1、12.8、14.6 亿元。 

 盈利预测：今年以来轮胎行业维持高景气的状态，核心原料橡胶的价格震荡上行后目
前开始持续回落，橡胶行业供需虽然有所改善但整体并不紧缺预计长期价格温和上涨
的概率更大，行业需求具备支撑的状态下企业能够通过涨价传导成本压力，因而景气
度较高的半钢板块盈利状态有望维持。考虑到公司摩洛哥基地综合竞争优势较强，叠
加公司海外产能和高性能产品占比的提升，预计后续产品综合单价有所提升，毛利率
将继续维持，预计 2024-2026 年公司半钢胎毛利率分别为 34%、35%、35%；全钢胎方
面由于美国对泰国征收了反倾销税，盈利能力也会随之回落，预计 2024-2026 年毛利
率分别为 20%、15%、15%。 

图表60：公司分产品盈利和假设 

产品 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

半钢胎 
      

收入（百万元） 5171 5876 7038  7860  10080  11378  

成本（百万元） 3969 4648 5219  5161  6545  7394  

毛利（百万元） 1202 1228 1819  2699  3535  3984  

毛利率 23.2% 20.9% 25.8% 34.3% 35.1% 35.0% 

全钢胎 
  

    

收入（百万元） 
 

409 793  909  1277  1459  

成本（百万元） 
 

353 645  726  1084  1238  

毛利（百万元） 
 

56 149  183  193  221  

毛利率 
 

13.7% 18.7% 20.1% 15.1% 15.1% 

航空胎 
  

    

收入（百万元） 
  

  40  120  

成本（百万元） 
  

  26  77  

毛利（百万元） 
  

  14  43  

毛利率 
  

  36.0% 36.0% 

合计 
  

    

总收入（百万元） 5177 6292 7842  8779  11408  12968  

YOY 10.0% 21.5% 24.6% 12.0% 29.9% 13.7% 

毛利（百万元） 1208 1290 1977  3125  3752  4257  

毛利率 23.3% 20.5% 25.2% 35.6% 32.9% 32.8% 

费用假设 
  

    

销售费用率 2.8% 2.5% 2.4% 2.0% 2.4% 2.5% 

管理费用率 2.6% 2.7% 2.2% 2.2% 2.3% 2.4% 

研发费用率 2.1% 1.8% 2.1% 2.4% 2.4% 2.4% 

归母净利润（百万元） 753 801 1369  2270  2652  2994  

YOY -23.2% 6.3% 70.9% 65.9% 16.8% 12.9% 

来源：Wind、国金证券研究所 

 费用假设：销售费用方面由于公司大客户销售占比相对较高，因而整体销售费用率也
相对较低，考虑到摩洛哥基地投产后需要加大客户开拓销售费用率应该会有所提升，
预计 2024-2026 年销售费用率分别为 2%、2.4%、2.5%；管理费用率预计分别为 2.2%、
2.3%、2.4%；研发费用预计未来 3 年维持在 2.4%。 

 投资建议：森麒麟作为国内优秀的智能制造轮胎企业，产品结构相对较好且海外销售
占比高，在新一轮出海浪潮下公司通过布局摩洛哥基地再度领先，叠加高端配套领域
持续推进将助力公司提升品牌力，随着新产能的释放和产品结构的优化，公司实现收
入增长的同时盈利能力也将继续维持高位。基于以上假设，我们预测 2024-2026 年公
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司可实现营业收入 87.8、114.1、129.7 亿元，归母净利润分别为 22.7、26.5、29.9
亿元，对应的 EPS 分别为 2.2、2.6、2.9 元。当前股价对应估值分别为 11.35、9.72、
8.61 倍 PE，目前估值也相对较低，仍然给予“买入”评级。 

四、风险提示 

1、 原料价格大幅波动：橡胶、炭黑和钢丝帘线等原材料占据公司生产成本的 70%左右，
若这些原料的价格大幅上涨那么公司的产品毛利率会受到影响。 

2、 新产能释放低于预期：若公司海外在建项目受到不可抗力的因素影响，投产进度可能
不及预期，将对公司的收入和利润造成影响。 

3、 国际贸易摩擦：公司产品的海外市场主要集中在美国和欧盟等地区，近两年持续的“反
倾销、反补贴”等国际贸易摩擦对国内轮胎公司出口造成明显冲击，若后续出现新的
贸易摩擦和贸易政策变化等，公司的出口市场会受到影响。 

4、 海运费大幅波动：2021-2022 年期间海运费经历了暴涨暴跌，对公司的出口销售和产
品盈利均造成了影响，若后续海运费再次出现大幅波动，公司业绩可能受到影响。 

5、 汇率大幅波动：目前公司 9 成左右的产品销售收入和毛利润均源于海外市场，若人民
币汇率大幅波动可能对公司收入造成影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 5,177 6 ,292 7 ,842 8 ,779 1 1,408 1 2,968  货币资金 1,544 1,989 3,894 3,452 3,717 4,371 

增长率  21.5% 24.6% 12.0% 29.9% 13.7%  应收款项 704 977 1,223 1,238 1,515 1,651 

主营业务成本 -3,969 -5,002 -5,865 -5,654 -7,655 -8,711  存货 1,354 1,737 1,470 1,549 2,097 2,387 

%销售收入 76.7% 79.5% 74.8% 64.4% 67.1% 67.2%  其他流动资产 1,422 129 2,127 2,120 2,144 2,156 

毛利 1,208 1,290 1,977 3,125 3,752 4,257  流动资产 5,024 4,831 8,714 8,358 9,473 10,564 

%销售收入 23.3% 20.5% 25.2% 35.6% 32.9% 32.8%  %总资产 48.3% 43.5% 55.7% 49.0% 48.9% 48.6% 

营业税金及附加 -15 -14 -28 -35 -46 -52  长期投资 21 21 12 12 12 12 

%销售收入 0.3% 0.2% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 4,963 5,460 6,001 7,264 8,454 9,755 

销售费用 -146 -156 -188 -176 -274 -324  %总资产 47.7% 49.1% 38.3% 42.5% 43.6% 44.8% 

%销售收入 2.8% 2.5% 2.4% 2.0% 2.4% 2.5%  无形资产 141 193 193 188 184 179 

管理费用 -133 -168 -170 -193 -262 -311  非流动资产 5,371 6,284 6,935 8,713 9,899 11,194 

%销售收入 2.6% 2.7% 2.2% 2.2% 2.3% 2.4%  %总资产 51.7% 56.5% 44.3% 51.0% 51.1% 51.4% 

研发费用 -109 -113 -165 -211 -274 -311  资产总计 10,395 1 1,116 1 5,650 1 7,072 1 9,372 2 1,758 

%销售收入 2.1% 1.8% 2.1% 2.4% 2.4% 2.4%  短期借款 102 14 15 25 0 0 

息税前利润（EBIT） 805 839 1,426 2,511 2,897 3,259  应付款项 1,190 1,155 1,434 1,278 1,690 1,924 

%销售收入 15.5% 13.3% 18.2% 28.6% 25.4% 25.1%  其他流动负债 140 266 312 365 416 470 

财务费用 -85 135 -7 -16 -14 -5  流动负债 1,432 1,435 1,761 1,668 2,106 2,394 

%销售收入 1.7% -2.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.0%  长期贷款 396 0 0 0 0 0 

资产减值损失 23 -17 -14 0 0 0  其他长期负债 1,920 2,056 2,103 2,090 2,095 2,098 

公允价值变动收益 -9 57 -54 0 0 0  负债 3,749 3,492 3,864 3,758 4,201 4,492 

投资收益 -21 -163 105 0 0 0  普通股股东权益 6,646 7,624 11,786 13,314 15,171 17,266 

%税前利润 n.a n.a 7.2% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 650 650 744 1,029 1,029 1,029 

营业利润 728 865 1,471 2,495 2,883 3,254  未分配利润 3,292 3,960 5,195 6,898 8,754 10,849 

营业利润率 14.1% 13.7% 18.8% 28.4% 25.3% 25.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 47 -12 0 0 0 0  负债股东权益合计 10,395 1 1,116 1 5,650 1 7,072 1 9,372 2 1,758 

税前利润 775 852 1,471 2,495 2,883 3,254         

利润率 15.0% 13.5% 18.8% 28.4% 25.3% 25.1%  比率分析       

所得税 -22 -52 -102 -225 -231 -260   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 2.8% 6.1% 6.9% 9.0% 8.0% 8.0%  每股指标       

净利润 753 801 1,369 2,270 2,652 2,994  每股收益 1.160 1.233 1.839 2.206 2.576 2.908 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 10.230 11.735 15.842 12.933 14.737 16.772 

归属于母公司的净利润 753 8 01 1 ,369 2 ,270 2 ,652 2 ,994  每股经营现金净流 1.280 1.583 3.181 2.622 2.890 3.537 

净利率 14.6% 12.7% 17.5% 25.9% 23.2% 23.1%  每股股利 0.166 0.170 0.410 0.552 0.773 0.873 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.34% 10.50% 11.61% 17.05% 17.48% 17.34% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 7.25% 7.20% 8.74% 13.30% 13.69% 13.76% 

净利润 753 801 1,369 2,270 2,652 2,994  投入资本收益率 8.73% 8.23% 9.62% 14.90% 15.52% 15.56% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 335 428 500 543 615 705  主营业务收入增长率 10.03% 21.53% 24.63% 11.96% 29.94% 13.68% 

非经营收益 72 182 41 81 89 89  EBIT 增长率 -31.97% 4.31% 69.92% 76.03% 15.38% 12.49% 

营运资金变动 -329 -383 457 -196 -381 -147  净利润增长率 -23.17% 6.30% 70.88% 65.91% 16.80% 12.88% 

经营活动现金净流 832 1 ,028 2 ,367 2 ,699 2 ,974 3 ,640  总资产增长率 34.36% 6.93% 40.79% 9.09% 13.47% 12.32% 

资本开支 -1,467 -1,052 -1,140 -2,319 -1,800 -2,000  资产管理能力       

投资 109 20 -200 0 0 0  应收账款周转天数 38.6 43.8 46.9 47.0 44.0 42.0 

其他 3 71 -1,677 0 0 0  存货周转天数 98.7 112.8 99.8 100.0 100.0 100.0 

投资活动现金净流 -1,355 - 961 - 3,017 - 2,319 - 1,800 - 2,000  应付账款周转天数 58.7 51.2 51.0 52.0 50.0 50.0 

股权募资 0 0 2,792 -175 0 0  固定资产周转天数 214.3 287.5 259.3 242.5 192.7 183.6 

债权募资 1,929 -512 0 10 -25 0  偿债能力       

其他 -66 -184 -132 -656 -884 -987  净负债/股东权益 -8.08% -1.57% -18.05% -12.58% -12.96% -15.17% 

筹资活动现金净流 1,864 - 696 2 ,660 - 821 - 909 - 987  EBIT 利息保障倍数 9.4 -6.2 192.7 152.2 202.0 674.1 

现金净流量 1,316 - 744 2 ,049 - 442 2 65 6 53  资产负债率 36.06% 31.41% 24.69% 22.01% 21.69% 20.65%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 6 31 40 85 

增持 0 0 6 6 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.16 1.13 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-09-01 买入 33.00 N/A 

2 2023-10-24 买入 29.37 N/A 

3 2024-01-25 买入 30.02 N/A 

4 2024-01-29 买入 30.01 N/A 

5 2024-03-01 买入 31.38 N/A 

6 2024-04-19 买入 34.27 N/A 

7 2024-08-30 买入 23.05 N/A 

8 2024-10-19 买入 25.38 N/A 
 
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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