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公司项目跟踪： 

重点布局柬埔寨，规划贡布经济特区和全钢胎扩建项目。2024年

10 月 30 日，公司发布公告称赛轮集团拟租赁约 750 公顷土地建设

柬埔寨贡布经济特区，项目总投资估算为 1.12 亿美元，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，项目收入来源主要为土地出租，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，共计可获得收入 1.5 亿美元，利润总额 5101 万美元，净利

润 5019 万美元，总投资收益率为 4.6%，全部投资税后财务内部收

益率 7%。2025 年 1 月 7 日公司公告了柬埔寨全钢胎的扩建项目，

规划再新建 165 万条全钢胎，建设周期为 9 个月，预计 2025年投

产，总投资额约为 6.7 亿元，预计建成达产后可实现 17.5 亿元收

入和 3.4 亿元净利润，净利率可达到 19.3%。 

轮胎行业跟踪： 

开工：我国半钢胎月度开工持续创新高，全钢胎开工缓慢修复；

2025 年 1 月半钢胎开工率为 76.7%，同比提高 5.1 pct，全钢胎开

工率为 55.8%，同比下滑 1.2pct。 

出口：2024 年我国乘用车胎和卡客车胎出口量同比均有增长，乘

用车胎年度出口量为 3.5 亿条，同比增长 13.4%，其中 12 月出口

量为 2936 万条，同比增长 11%；卡客车胎年度出口量为 1.3 亿条，

同比增长 2%，其中 12 月出口量为 1055 万条，同比增长 1.4%。 

成本：根据卓创资讯数据显示，2024 年 12 月我国半钢胎制造含税

成本为 166 元/条，环比下滑 0.8%；全钢胎制造含税成本为 982元

/条，环比下滑 0.2%。 

企业动态：多家海外轮胎企业规划关停部分产能。2025 年 1 月期

间，普利司通宣布将在 2025 年 7 月 31 日关闭美国拉维涅轮胎厂；

横滨橡胶宣布计划于 2025 年 6 月关闭其布拉格工厂。 

盈利预测、估值和评级 

我们预测 2024-2026 年公司可实现营业收入 319、378、426 亿元，

归母净利润分别为 42、47、52 亿元，对应的 EPS 分别为 1.27、

1.44、1.58 元。当前股价对应估值分别为 12.07、10.67、9.7 倍

PE，考虑到公司自身的竞争优势和成长性都很强，目前估值也相对

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；液体黄

金轮胎推广不及预期；海运费大幅波动；汇率波动风险。 

  

 
  

 
  

 
 

  

 

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) 21,902 25,978 31,869 37,827 42,563 

营业收入增长率 21.69% 18.61% 22.68% 18.69% 12.52% 

归母净利润(百万元) 1,332 3,091 4,173 4,721 5,195 

归母净利润增长率 1.43% 132.12% 34.98% 13.15% 10.04% 

摊薄每股收益(元) 0.435 0.989 1.269 1.436 1.580 

每股经营性现金流净额 0.72 1.70 1.38 2.18 2.19 

ROE(归属母公司)(摊薄) 10.90% 20.81% 23.56% 22.72% 21.51% 

P/E 35.24 15.49 12.07 10.67 9.70 

P/B 3.84 3.22 2.84 2.42 2.09    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司基本面跟踪 

1.1 公司股价分析 

 赛轮轮胎股价在去年 4 季度超跌，今年 1 季度有所修复。对比赛轮轮胎和板块走势变
化，可以发现赛轮轮胎股价和轮胎板块整体走势较为一致。2024 年 4 季度在美国大
选的背景下，轮胎作为典型的出海行业对关税风险较为敏感，因而股价被阶段性压制，
4 季度期间赛轮轮胎股价下跌 10.7%，轮胎板块下跌 7.7%，基础化工板块下跌 3.4%。
今年 1 月赛轮轮胎股价呈现震荡回升的趋势，截至 2025 年 1 月 27 日，赛轮轮胎的
收盘价为 15.32 元，1 月期间的涨幅为 6.9%，轮胎板块和基础化工板块的涨跌幅分别
为 2.9%、-0.6%。 

图表1：赛轮轮胎股价（元/股）和轮胎、基础化工板块走势对比 

 

来源：同花顺、国金证券研究所 

1.2 产销跟踪 

 公司轮胎产销量呈现出稳步上升的趋势，单季度收入创历史新高。公司 3 季度单季度
轮胎产量为 1922 万条，同比增加 17.6%，环比增加 5.8%；销量达到 1933 万条，同比
增加 22.8%，环比增加 7.6%；销售收入达到 81.7 亿元，同比增加16%，环比增加8%。 

图表2：公司季度轮胎产量创新高（万条）  图表3：公司季度轮胎销量创新高（万条） 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 
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图表4：公司季度收入显著增长（亿元）  图表5：公司季度轮胎销售均价变化（元/条） 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

1.3 重点项目跟踪 

 全球化战略持续推进，海外基地投产放量后将显著增厚公司业绩。公司目前已经拥有
越南和柬埔寨两大海外基地，并且布局了印尼和墨西哥两个新基地。2025 年 1 月 7
日，公司发布公告宣布了柬埔寨全钢胎的扩建项目，规划再新建 165 万条全钢胎，建
设周期为 9 个月，预计 2025 年投产，总投资额约为 6.7 亿元，预计建成达产后可实
现 17.5 亿元收入和 3.4 亿元净利润，净利率可达到 19.3%。 

图表6：公司海外基地在建项目丰富 

基地 产品 产能 投产时间 投资额（亿元） 预期收入（亿元） 预期利润（亿元） 盈利能力 

印尼 

全钢胎（万条） 60 

2024-2025 年 17.7 19.0 4.7 24.8% 半钢胎（万条） 300 

非公路胎（万吨） 3.7 

墨西哥 半钢胎（万条） 600 2024-2025 年 17.2 15.7 2.9 18.5% 

柬埔寨扩建 全钢胎（万条） 165 2025 年 6.7 17.5 3.4 19.3% 

柬埔寨 2-3 期 半钢胎（万条） 1200 2024-2025 年 22.5 32.3 7.0 21.7% 

柬埔寨 1 期 
全钢胎（万条） 165 2021 年投产后

持续爬坡 

14.3 17.9 3.1 17.3% 

半钢胎（万条） 900 22.9 21.6 3.7 17.1% 

越南三期 

全钢胎（万条） 100 
延期到 2025 年

3 月达产 
30.1 28.5 6.0 21.2% 半钢胎（万条） 300 

非公路胎（万吨） 5 

来源：公司公告、国金证券研究所（部分基地披露的投资额和收入利润数据为美元，按照最新汇率 7.2 折算为人民币数据） 

 规划柬埔寨贡布经济特区项目，公司全球供应链体系有望进一步优化。2024 年 10 月
30 日，公司发布公告宣布了柬埔寨贡布经济特区项目，赛轮集团拟租赁约 750 公顷
土地建设柬埔寨贡布经济特区，项目总投资估算为 1.12 亿美元，主要为土地费用，
资金来源为企业自筹。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，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、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。项目运营模式为对柬埔寨贡布省部分土地进行长期
租赁，并结合当地政策及经济特区定位进行对外招商引资，特区后续拟由赛轮集团相
关子公司管理运营。根据公司可研报告披露数据，本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，共计可获得收入 1.5 亿美元，利润总额 5101 万美元，净利润 5019
万美元，总投资收益率为 4.6%，全部投资税后财务内部收益率 7%，税后投资回收期
8.2 年。 
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图表7：柬埔寨投资环境分析 

项目 分析 

自然条件 

国土面积 18.1 万平方公里，海岸线长约 460 公里，是世界上重要的天然橡胶生产国之一。丰富的橡胶资源为新材料经

济特区的建设提供了坚实的原料基础，随着经济特区的建成投产，天然橡胶将从初级产品出口转化为化工新材料进而生

产成汽车轮胎、橡胶制品等高附加值产品出口。特区产业项目将消耗柬埔寨所有的天然橡胶，得益于柬埔寨处于东南亚

丰富的天然橡胶产地的中心位置，不足部分还可以从邻国进口，运输距离短，成本优势大。 

外部配套 暂无相关基础设施，未来根据经济特区发展需求自建或招商引进相关基础设施投资方，满足入驻企业生产及生活需求。 

政治政策 
政治局面稳定，制定了一系列吸引外资的政策，包括税收优惠、投资便利化措施等。积极参与区域全面经济伙伴关系协

定（RCEP）等区域经济合作机制，为中国企业提供了更广阔的市场准入机会。 

经济环境 近年来经济保持快速增长，2023 年柬埔寨国内生产总值(GDP)约合 321.7 亿美元，较上年增长 5.6%。 

投资成本 
致力于改善投资环境，提高投资便利化水平。劳动力成本相对较低，且劳动力资源丰富，土地、税收等成本也相对较

低，有助于降低投资成本。 

税收政策 

所得税常规税率为 20%，对于特定行业和项目，如合格投资项目（QIP）可能享受 3-9 年不等的利润免税期。增值税标

准税率为 10%。对于出口产品企业可以申请免征增值税，设有完善的增值税退税机制。最低税额为全年营业收入的 1%，

对于合格投资项目这一最低税可能免除。 

来源：公司公告、国金证券研究所 

1.4 经营管理变化 

 业绩稳中向好，盈利能力维持高位。公司3季度实现收入84.7亿元，同比增长14.8%，
环比增长 7.8%；归母净利润达到 10.9 亿元，同比增长 11.5%，环比下滑 2.3%；这一
增长主要得益于销量增加、产品结构优化以及全球产能布局的放量。从盈利能力来看，
3 季度单季度销售毛利率为 27.7%、销售净利率为 13.1%，盈利能力有所回落主要受
到原材料和海运等负面影响。费用管理方面，公司对销售端投入相对更为重视，3 季
度销售费用率为 5.4%，同比提高 1.3pct，环比提高 0.4pct。 

图表8：公司单季度营业收入快速增长  图表9：公司单季度归母净利润维持高位 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 
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图表10：公司盈利能力仍然维持高位  图表11：公司在销售端费用投入相对较高 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 发布股东回报规划，彰显公司信心。2024 年 12 月 14 日公司在充分考虑实际经营情
况及未来发展需要的基础上，制定了《赛轮集团股份有限公司股东回报规划（2025 年
—2027 年）》。规划明确以现金分红为主，结合公司盈利能力、现金流及投资需求，
在符合条件时，每年现金分红不少于当年可分配利润的 30%。根据公司发展阶段及资
金支出情况，规划实施差异化分红政策，确保股东利益与公司发展相辅相成。规划还
规定每三年审阅修订，体现了公司对长期稳定和科学分红机制的重视。 

图表12：公司未来三年(2025年-2027 年)股东回报规划的具体情况 

项目 细则条件 

分红条件 
年度实现可分配利润为正值且实施现金分红不影响后续持续经营，无重大投资计划或重大现金支出

等事项（募集资金项目除外）。 

分红比例 原则上不低于当年实现可分配利润的 30%。 

分红时间 原则上每年一次现金分配，必要时可进行中期现金分红。 

成熟期且无重大资金支出安排 现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 80%。 

成熟期且有重大资金支出安排 现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%。 

成长期且有重大资金支出安排 现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 20%。 

来源：公司公告、国金证券研究所 

二、轮胎行业跟踪 

2.1 生产和库存 

 半钢胎开工维持相对高位，全钢胎开工仍待修复。2025 年春节前最后一周在放假影
响下轮胎行业整体开工有所下滑，截至2025年1月23日半钢胎周度开工率为70.3%，
环比降低 8.5%，同比降低 1.7%；全钢胎周度开工率为 42%，环比降低 18.1%，同比降
低 17.6%。从月度开工情况来看，2024 年我国半钢胎月度开工持续创新高，全钢胎开
工缓慢修复；2025 年 1 月半钢胎开工率为 76.7%，同比提高 5.1 pct，全钢胎开工率
为 55.8%，同比下滑 1.2pct。 
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图表13：我国半钢胎周度开工维持相对高位  图表14：我国全钢胎周度开工仍待修复 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

图表15：我国半钢胎月度开工维持高位  图表16：我国全钢胎月度开工缓慢修复 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 库存情况整体相对正常：根据卓创资讯数据统计，2024 年 12 月我国半钢胎月度企业
库存为 1701 万条，环比提高 4.5%，同比提高 8.5%；全钢胎月度库存为 1188 万条，
环比提高 6.6%，同比提高 1%。 

图表17：我国半钢胎企业库存小幅回升  图表18：我国全钢胎企业库存相对正常 

 

 

 

来源：卓创资讯、国金证券研究所  来源：卓创资讯、国金证券研究所 

2.2 进出口表现 

 我国轮胎进口量同比有所回落，进口区域以亚洲为主。2024 年我国乘用车胎和卡客
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车胎进口量同比均显著下滑，乘用车胎年度进口量为 406 万条，同比下滑 18.2%，其
中 12 月进口量为 31 万条，同比下滑 30%；卡客车胎年度进口量为 3.8万条，同比下
滑 15.6%，其中 12 月进口量为 3126 条，同比下滑 0.6%。从 2024年 12月我国轮胎的
进口区域来看，乘用车胎 50%进口自亚洲地区，43%进口自欧洲地区；卡客车胎 82%进
口自亚洲地区，泰国进口量占比达到 64%。 

图表19：我国乘用车胎月度进口量下滑（万条）  图表20：2024 年 12 月我国乘用车胎进口区域分布 

 

 

 

来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

图表21：我国卡客车胎月度进口量低位震荡（条）  图表22：2024 年 12 月我国卡客车胎进口区域分布 

 

 

 

来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

 我国轮胎出口量持续增长，乘用车胎出口区域以欧洲为主。2024 年我国乘用车胎和
卡客车胎出口量同比均有增长，乘用车胎年度出口量为 3.5 亿条，同比增长 13.4%，
其中 12 月出口量为 2936 万条，同比增长 11%；卡客车胎年度出口量为 1.3亿条，同
比增长 2%，其中 12 月出口量为 1055 万条，同比增长 1.4%。从 2024年 12月我国轮
胎的出口区域来看，乘用车胎 47%出口到欧洲地区，24%出口到亚洲地区；卡客车胎
出口地区相对分散，亚洲、南美洲、非洲、欧洲、北美洲、大洋洲的出口占比分别为
30%、21%、19%、17%、9%、4%。 
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图表23：我国乘用车胎月度出口量创新高（万条）  图表24：2024 年 12 月我国乘用车胎出口区域分布 

 

 

 

来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

图表25：我国卡客车胎月度出口量维持高位（万条）  图表26：2024 年 12 月我国卡客车胎出口区域分布 

 

 

 

来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

2.3 行业盈利影响因素 

 原料成本：橡胶价格上涨后开始区间震荡，炭黑价格回落明显。2024 年 12 月天然橡
胶、丁苯橡胶、顺丁橡胶月度均价分别为 17138 元/吨、14898 元/吨、13595 元/吨，
同比变化分别为 36%、28%、13%，环比变化分别为 2%、-2%、-3%；炭黑均价为 7379
元/吨，同比下跌 16%，环比下跌 7%。2025 年 1 月天然橡胶、丁苯橡胶、顺丁橡胶月
度均价分别为 16610 元/吨、15302 元/吨、14384 元/吨，同比变化分别为 29%、25%、
16%，环比变化分别为-3%、3%、6%；炭黑均价为 7004 元/吨，同比下跌 14%，环比下
跌 5%。 
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图表27：天然橡胶现货价格跌后回升  图表28：丁苯橡胶价格震荡向上 

 

 

 

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29：顺丁橡胶价格开始快速向上修复  图表30：炭黑价格开始底部回暖 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：百川资讯、国金证券研究所 

 我国轮胎生产成本环比有所回落。根据卓创资讯数据显示，2024 年 12 月我国半钢胎
制造含税成本为 166 元/条，环比下滑 0.8%；全钢胎制造含税成本为 982 元/条，环
比下滑 0.2%。 

图表31：我国半钢胎生产含税成本（元/条）  图表32：我国全钢胎生产含税成本（元/条） 

 

 

 

来源：卓创资讯、国金证券研究所  来源：卓创资讯、国金证券研究所 

 海运逐渐回归常态，出口业务的压制得到缓解。2024 年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，8 月才开始持续回落，因而 2-3
季度期间轮胎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
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逐渐回归常态，海运对企业端收入和利润带来的负面影响也将得到显著缓解。 

图表33：海运指数逐渐回归常态 

 

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） 

2.4 企业产能布局变化 

 我国轮胎企业加速海外布局，全球多基地项目持续推进。随着我国轮胎企业开启第二
轮出海，国内头部胎企在拥有了东南亚基地后也纷纷开启了全球化布局战略，赛轮轮
胎规划了印尼和墨西哥两大基地，目前仍在建设中；中策橡胶也规划了印尼和墨西哥
基地，其中印尼基地在 2024 年 10 月 23 日已经实现了全钢胎的首胎下线；森麒麟规
划了摩洛哥和西班牙基地，其中摩洛哥基地在 2024 年 9 月 30 日实现了首胎下线。
非头部的轮胎企业出海步伐相对更慢，因而布局基地仍然偏好东南亚地区，其中柬埔
寨地区也开始成为热门选择，目前有青岛双星、福麦斯轮胎、正道轮胎、万力轮胎多
家企业正在推进轮胎建设项目。 

图表34：我国多家轮胎企业继续推进海外新基地建设 

企业 
海外新基地布局情况 

越南 柬埔寨 马来西亚 印尼 墨西哥 摩洛哥 塞尔维亚 西班牙 

赛轮轮胎    建设中 建设中    

玲珑轮胎       爬坡中  

森麒麟      爬坡中  规划中 

中策橡胶    爬坡中 建设中    

青岛双星  试生产       

福麦斯轮胎  建设中       

正道轮胎  建设中       

万力轮胎  建设中       

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 

 在行业竞争加剧的背景下，多家海外轮胎企业规划关停部分产能。米其林规划关闭在
法国、波兰和德国部分地区的工厂；固特异宣布关闭德国和马来西亚的工厂；普利司
通子公司也宣布关闭在比利时的轮胎翻新工厂，并且阿根廷公司也有减产规划，2025
年 1 月宣布还将关闭美国拉维涅轮胎厂；芬兰诺记宣布调整产能和裁员；住友橡胶宣
布关闭在美国的轮胎厂；横滨橡胶宣布停止运营以色列工厂，计划关停布拉格工厂等。 
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图表35：多家海外轮胎宣布减产计划 

企业 关停规划 

米其林 

2024 年 11 月，米其林计划关闭其位于法国绍莱和瓦讷的两家工厂。2024 年底前计划关闭波兰奥尔什丁工厂的卡车轮

胎生产线。还计划在 2025 年底前关闭位于德国卡尔斯鲁厄和特里尔的工厂，并逐步淘汰位于德国洪堡的卡车轮胎和

半成品生产。 

固特异 

2023 年 11 月，固特异宣布关停德国富尔达工厂和勃兰登堡州菲尔斯滕瓦尔德工厂，两家工厂的年产能合计约 900 万

条。宣布自 2024 年 6 月 30 日起，关闭其在马来西亚莎阿南的轮胎制造厂。此外固特异正计划在 2025 年底停止在德

国的两家工厂生产。 

普利司通 
2024 年 9 月份，旗下 Bandag 欧洲公司宣布，计划关闭其在比利时兰克拉的轮胎翻新工厂；阿根廷公司已确认计划削

减其布宜诺斯艾利斯工厂的员工和轮胎产量。2025 年 1 月 23 日，宣布将在 7 月 31 日关闭美国拉维涅轮胎厂。 

芬兰诺记 2024 年 5 月份，宣布调整其重型轮胎相关产能和进行裁员。 

住友橡胶 2024 年 11 月 7 日，宣布计划关闭位于纽约州托纳旺达的轮胎厂。 

横滨橡胶 
2024 年 11 月，宣布其位于以色列哈代拉的制造工厂将于 2024 年 12 月 31 日停止运营。2025 年 1 月 17 日，宣布计划

于 2025 年 6 月关闭其布拉格工厂，转移生产以优化非公路轮胎行业的效率和竞争力。 

来源：轮胎商业、车与轮、车辙车辕、轮胎世界、国金证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

 赛轮轮胎作为国内头部轮胎企业，在新一轮出海浪潮下公司布局再度领先，叠加“液
体黄金”材料轮胎的验证推广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。我们预测 2024-2026
年公司可实现营业收入 319、378、426 亿元，归母净利润分别为 42、47、52 亿元，
对应的 EPS 分别为 1.27、1.44、1.58 元。当前股价对应估值分别为 12.07、10.67、
9.7 倍 PE，考虑到公司自身的竞争优势和成长性都很强，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%以上，
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：公司目前海内外在建项目均较多，若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洲等地区，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、 “液体黄金”轮胎推广不及预期：目前公司的“液体黄金”材料轮胎仍处于推广阶段，
期望能够凭借产品的优异性能去抢占市场，产品虽然节油性能显著具备长期经济性，
但由于零售价格相对较高，若产品推广和客户导入不顺利会导致销售收入不及预期。 

5、 海运费大幅波动：海运费暴涨暴跌会对公司的出口销售和产品盈利造成影响，若后续
海运费再次出现大幅波动，公司业绩可能受到影响。 

6、 汇率波动：轮胎行业对出口的依赖度较高，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 17,998 2 1,902 2 5,978 3 1,869 3 7,827 4 2,563  货币资金 4,841 4,903 5,216 6,427 6,803 7,381 

增长率  21.7% 18.6% 22.7% 18.7% 12.5%  应收款项 2,655 2,990 4,582 5,995 6,201 6,542 

主营业务成本 -14,602 -17,869 -18,799 -23,000 -27,513 -31,109  存货 4,308 4,115 4,942 5,608 6,633 7,500 

%销售收入 81.1% 81.6% 72.4% 72.2% 72.7% 73.1%  其他流动资产 669 809 794 856 919 970 

毛利 3,396 4,033 7,179 8,869 10,313 11,454  流动资产 12,472 12,818 15,534 18,886 20,557 22,393 

%销售收入 18.9% 18.4% 27.6% 27.8% 27.3% 26.9%  %总资产 47.7% 43.3% 46.1% 48.9% 49.6% 50.8% 

营业税金及附加 -49 -63 -87 -112 -132 -149  长期投资 1,013 959 944 944 944 944 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 10,582 13,468 14,074 15,677 16,846 17,594 

销售费用 -674 -834 -1,285 -1,593 -1,929 -2,213  %总资产 40.4% 45.4% 41.7% 40.6% 40.6% 39.9% 

%销售收入 3.7% 3.8% 4.9% 5.0% 5.1% 5.2%  无形资产 1,152 1,428 1,747 1,770 1,782 1,784 

管理费用 -572 -608 -873 -1,084 -1,286 -1,490  非流动资产 13,701 16,815 18,192 19,756 20,923 21,662 

%销售收入 3.2% 2.8% 3.4% 3.4% 3.4% 3.5%  %总资产 52.3% 56.7% 53.9% 51.1% 50.4% 49.2% 

研发费用 -481 -621 -838 -1,020 -1,248 -1,447  资产总计 26,173 2 9,632 3 3,726 3 8,642 4 1,480 4 4,055 

%销售收入 2.7% 2.8% 3.2% 3.2% 3.3% 3.4%  短期借款 5,229 4,714 4,701 5,626 4,040 2,390 

息税前利润（EBIT） 1,620 1,907 4,096 5,060 5,718 6,155  应付款项 6,257 6,142 7,945 8,311 9,571 10,393 

%销售收入 9.0% 8.7% 15.8% 15.9% 15.1% 14.5%  其他流动负债 356 448 1,018 989 1,131 1,193 

财务费用 -274 -277 -392 -456 -472 -382  流动负债 11,841 11,305 13,664 14,926 14,742 13,976 

%销售收入 1.5% 1.3% 1.5% 1.4% 1.2% 0.9%  长期贷款 2,971 3,440 2,633 3,506 3,506 3,506 

资产减值损失 -89 -86 -192 0 0 0  其他长期负债 224 2,127 1,990 1,917 1,869 1,834 

公允价值变动收益 0 15 -14 0 0 0  负债 15,035 16,872 18,287 20,349 20,117 19,316 

投资收益 26 -15 -31 0 0 0  普通股股东权益 10,730 12,219 14,853 17,708 20,777 24,154 

%税前利润 1.9% n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 3,063 3,063 3,126 3,288 3,288 3,288 

营业利润 1,349 1,598 3,517 4,636 5,246 5,773  未分配利润 4,805 5,660 8,164 10,876 13,945 17,322 

营业利润率 7.5% 7.3% 13.5% 14.5% 13.9% 13.6%  少数股东权益 407 541 586 586 586 586 

营业外收支 32 -35 -74 0 0 0  负债股东权益合计 26,173 2 9,632 3 3,726 3 8,642 4 1,480 4 4,055 

税前利润 1,381 1,563 3,442 4,636 5,246 5,773         

利润率 7.7% 7.1% 13.3% 14.5% 13.9% 13.6%  比率分析       

所得税 -39 -135 -240 -464 -525 -577   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 2.8% 8.7% 7.0% 10.0% 10.0% 10.0%  每股指标       

净利润 1,342 1,428 3,202 4,173 4,721 5,195  每股收益 0.429 0.435 0.989 1.269 1.436 1.580 

少数股东损益 29 96 111 0 0 0  每股净资产 3.503 3.989 4.752 5.385 6.319 7.346 

归属于母公司的净利润 1,313 1 ,332 3 ,091 4 ,173 4 ,721 5 ,195  每股经营现金净流 0.273 0.718 1.700 1.385 2.178 2.190 

净利率 7.3% 6.1% 11.9% 13.1% 12.5% 12.2%  每股股利 0.150 0.150 0.150 0.444 0.503 0.553 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.24% 10.90% 20.81% 23.56% 22.72% 21.51% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 5.02% 4.49% 9.17% 10.80% 11.38% 11.79% 

净利润 1,342 1,428 3,202 4,173 4,721 5,195  投入资本收益率 8.12% 7.62% 15.62% 15.68% 16.86% 17.17% 

少数股东损益 29 96 111 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,074 1,265 1,645 1,576 1,723 1,851  主营业务收入增长率 16.84% 21.69% 18.61% 22.68% 18.69% 12.52% 

非经营收益 93 280 607 609 608 529  EBIT 增长率 -26.34% 17.73% 114.76% 23.55% 12.99% 7.65% 

营运资金变动 -1,672 -774 -140 -1,805 108 -376  净利润增长率 -11.97% 1.43% 132.12% 34.98% 13.15% 10.04% 

经营活动现金净流 837 2 ,199 5 ,313 4 ,553 7 ,161 7 ,200  总资产增长率 24.30% 13.22% 13.81% 14.58% 7.34% 6.21% 

资本开支 -2,582 -3,594 -2,011 -3,180 -2,890 -2,590  资产管理能力       

投资 91 80 -28 0 0 0  应收账款周转天数 43.1 42.3 42.8 55.0 48.0 45.0 

其他 9 -67 7 0 0 0  存货周转天数 87.0 86.0 87.9 89.0 88.0 88.0 

投资活动现金净流 -2,482 - 3,581 - 2,032 - 3,180 - 2,890 - 2,590  应付账款周转天数 68.9 66.1 63.9 64.0 64.0 63.0 

股权募资 1,249 0 1 142 0 0  固定资产周转天数 185.3 193.0 185.7 152.6 125.3 107.5 

债权募资 2,359 1,646 -856 1,799 -1,586 -1,650  偿债能力       

其他 -1,461 -368 -698 -2,037 -2,261 -2,347  净负债/股东权益 29.26% 39.28% 22.39% 22.10% 9.74% -0.59% 

筹资活动现金净流 2,147 1 ,278 - 1,553 - 96 - 3,847 - 3,997  EBIT 利息保障倍数 5.9 6.9 10.4 11.1 12.1 16.1 

现金净流量 494 9 3  1 ,775 1 ,277 4 24 6 13  资产负债率 57.45% 56.94% 54.22% 52.66% 48.50% 43.84%   

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 0 3 10 20 78 

增持 0 0 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.09 1.05 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 

 

 
 

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。 



公司研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806 
   

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


	BaoBiaoZhaiYao

