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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.48 元

总市值/流通市值 19135/13162 百万元

52周最高价/最低价 30.17/18.08 元

近 3 个月日均成交额 328.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《森麒麟（002984.SZ）-前三季度归母净利润同比增长 74%，摩

洛哥项目如期投产》 ——2024-10-21

《森麒麟（002984.SZ）-海外半钢胎供不应求，上半年归母净利

润同比增长 78%》 ——2024-08-30

《森麒麟（002984.SZ）-毛利率提升至 31.3%，摩洛哥项目有望

年内落地》 ——2024-04-19

《森麒麟（002984.SZ）-2023 年业绩符合预期，海外基地建设快

速推进》 ——2024-03-01

《森麒麟（002984.SZ）-Q3 营收利润再创新高，投建摩洛哥二期

项目》 ——2023-10-25

公司2024年归母净利润同比增长59.7%，主要受益于产销量提高及泰国工
厂退税。2024年公司营收85.1亿元（同比+8.5%），归母净利润21.9亿元
（同比+59.7%），毛利率 32.8%（同比+7.6pcts），净利率 25.7%（同比
+8.3pcts），主要受益于产销量提高及泰国工厂退税。2024年公司半钢胎产
量3130.4万条（同比+10.2%），半钢胎销量3049.2万条（同比+7.1%）；
全钢胎产量92.2万条（同比+9.8%），全钢胎销量91.6万条（同比+15.5%）。
此外，我们预计2024年公司泰国工厂半钢胎退税收入约2.5亿元左右。

受原材料价格上涨、国内半钢胎需求偏弱影响，公司一季度业绩承压。公司
24Q4/25Q1营收21.7/20.6亿元（25Q1同比-2.8%，环比-5.3%，下同），归
母净利润4.6/3.6亿元（同比-28.3%，环比-21.5%），我们预计主要受海外
全钢胎、国内半钢胎销量下滑影响。公司24Q4/25Q1半钢胎产量774.5/769.2
万条（同比-0.6%，环比-0.7%），全钢胎产量23.7/23.3万条（同比-30.6%，
环比-1.8%）；公司24Q4/25Q1半钢胎销量781.1/716.4万条（同比-1.6%，
环比-8.3%）；全钢胎销量24.0/21.4万条（同比-34.6%，环比-10.9%）。
公司24Q4/25Q1毛利率为25.2%/22.8%（同比-8.6pcts，环比-2.5pcts），
净利率为21.2%/17.6%（同比-6.3pcts，环比-3.6pcts），我们认为主要受
原材料价格大幅上涨所致。

公司坚持全球化布局，摩洛哥项目 2025 年将实现大规模投产放量，
“833plus”战略规划稳步推进。公司计划用10年左右时间在全球布局8座
数字化智能制造基地（中国3座，泰国2座，欧洲、非洲、北美各1座），
同时实现运行3座研发中心（中国、欧洲、北美）和3座用户体验中心，并
择机并购一家国际知名轮胎企业。公司目前已具备中国、泰国、摩洛哥的全
球产能“黄金三角”布局，2024年 9月30日摩洛哥工厂1200万条半钢胎项
目的首批轮胎产品正式下线。摩洛哥工厂具备出口欧美零关税、出口欧美运
费低、智能制造水平强、靠近天然橡胶产地、公司税享受“5免永久减半”
等优势，2025年将实现大规模投产放量，2026年达到满产，能够为公司贡
献新的盈利增长点。

风险提示：在建项目进度不达预期；行业需求不达预期；主要产品价格下跌
风险；反倾销关税不确定性等。

投资建议：我们下调 2025-2026 年盈利预测至 20.5/24.1 亿元（原值为
24.5/27.6 亿元），新增 2027 年盈利预测为 27.0 亿元，同比增速分别为
-6.2%/17.7%/11.7%，摊薄EPS分别为1.98/2.33/2.60元，当前股价对应PE
分别为9.3/7.9/7.1x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,842 8,511 9,914 11,549 13,410

(+/-%) 24.6% 8.5% 16.5% 16.5% 16.1%

净利润(百万元) 1369 2186 2050 2413 2696

(+/-%) 70.9% 59.7% -6.2% 17.7% 11.7%

每股收益（元） 1.84 2.11 1.98 2.33 2.60

EBIT Margin 18.2% 25.8% 22.3% 22.3% 21.4%

净资产收益率（ROE） 11.6% 16.2% 13.5% 14.1% 14.0%

市盈率（PE） 10.0 8.8 9.3 7.9 7.1

EV/EBITDA 9.3 8.4 7.7 6.7 6.0

市净率（PB） 1.17 1.42 1.26 1.12 1.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2024年归母净利润同比增长59.7%，主要受益于产销量提高及泰国工厂退税。2024

年公司实现营收85.1亿元（同比+8.5%），实现归母净利润21.9亿元（同比+59.7%），

毛利率为32.8%（同比+7.6pcts），净利率为25.7%（同比+8.3pcts），主要受益于产

销量提高及泰国工厂退税。

图1：森麒麟营业收入及增速 图2：森麒麟归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：森麒麟毛利率与净利率 图4：森麒麟费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2024年公司半钢胎产量3130.4万条（同比+10.2%），半钢胎销量3049.2万条（同比

+7.1%）；全钢胎产量92.2万条（同比+9.8%），全钢胎销量91.6万条（同比+15.5%）。

此外，我们预计2024年公司泰国工厂半钢胎退税收入约2.5亿元左右。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：森麒麟轮胎总产量（万条） 图6：森麒麟轮胎总销量（万条）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受原材料价格上涨、国内半钢胎需求偏弱影响，公司一季度业绩承压。公司24Q4/25Q1

营收21.7/20.6亿元（25Q1同比-2.8%，环比-5.3%，下同），归母净利润4.6/3.6亿

元（同比-28.3%，环比-21.5%），我们预计主要受海外全钢胎、国内半钢胎销量下滑

影响。公司24Q4/25Q1半钢胎产量774.5/769.2万条（同比-0.6%，环比-0.7%），全

钢胎产量23.7/23.3万条（同比-30.6%，环比-1.8%）；公司24Q4/25Q1半钢胎销量

781.1/716.4万条（同比-1.6%，环比-8.3%）；全钢胎销量24.0/21.4万条（同比-34.6%，

环比-10.9%）。公司24Q4/25Q1毛利率为25.2%/22.8%（同比-8.6pcts，环比-2.5pcts），

净利率为21.2%/17.6%（同比-6.3pcts，环比-3.6pcts），我们认为主要受原材料价

格大幅上涨所致。

图7：森麒麟半钢胎产量及销量（万条） 图8：森麒麟全钢胎产量及销量（万条）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司坚持全球化布局，摩洛哥项目2025年将实现大规模投产放量，“833plus”战略

规划稳步推进。公司计划用10年左右时间在全球布局8座数字化智能制造基地（中国

3座，泰国2座，欧洲、非洲、北美各1座），同时实现运行3座研发中心（中国、

欧洲、北美）和3座用户体验中心，并择机并购一家国际知名轮胎企业。公司目前已

具备中国、泰国、摩洛哥的全球产能“黄金三角”布局，2024年 9月30日摩洛哥工

厂1200万条半钢胎项目的首批轮胎产品正式下线。摩洛哥工厂具备出口欧美零关税、

出口欧美运费低、智能制造水平强、靠近天然橡胶产地、公司税享受“5免永久减半”
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等优势，2025年将实现大规模投产放量，2026年达到满产，能够为公司贡献新的盈利

增长点。

投资建议：我们下调 2025-2026 年盈利预测至 20.5/24.1 亿元（原值为 24.5/27.6

亿元），新增2027年盈利预测为27.0亿元，同比增速分别为-6.2%/17.7%/11.7%，摊

薄EPS分别为1.98/2.33/2.60元，当前股价对应PE分别为9.3/7.9/7.1x，维持“优

于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价

（元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025E

002984.SZ 森麒麟 优于大市 18.48 2.11 1.98 2.33 11.7 9.3 7.9 1.4

601058.SH 赛轮轮胎 无评级 12.22 1.24 1.35 1.59 11.6 9.1 7.7 2.0

601966.SH 玲珑轮胎 无评级 14.24 1.20 1.59 1.87 15.1 9.0 7.6 0.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 4 月 30日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3894 1822 6298 7577 8438 营业收入 7842 8511 9914 11549 13410

应收款项 1200 1300 1032 1139 1323 营业成本 5865 5716 7025 8183 9622

存货净额 1470 1763 1562 1615 1907 营业税金及附加 28 31 30 35 40

其他流动资产 1940 3305 198 231 268 销售费用 188 157 198 231 268

流动资产合计 8714 8231 9132 10603 11977 管理费用 170 216 255 296 343

固定资产 6001 8261 8538 9185 10221 研发费用 165 197 198 231 268

无形资产及其他 193 188 231 273 316 财务费用 7 (170) 29 (1) (11)

投资性房地产 741 737 737 737 737 投资收益 105 29 50 50 50

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (37) 15 0 0 0

资产总计 15650 17418 18638 20798 23251 其他收入 (182) (227) (198) (231) (268)

短期借款及交易性金融

负债 15 60 20 20 20 营业利润 1471 2377 2228 2623 2930

应付款项 1142 1193 868 1009 1192 营业外净收支 (0) (2) 0 0 0

其他流动负债 605 597 543 631 744 利润总额 1471 2375 2228 2623 2930

流动负债合计 1761 1850 1431 1660 1956 所得税费用 102 189 178 210 234

长期借款及应付债券 1962 1937 1937 1937 1937 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 140 137 137 137 137 归属于母公司净利润 1369 2186 2050 2413 2696

长期负债合计 2103 2074 2074 2074 2074 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3864 3925 3505 3734 4030 净利润 1369 2186 2050 2413 2696

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (3) 5 5 2 3

股东权益 11786 13493 15133 17064 19220 折旧摊销 474 548 725 859 969

负债和股东权益总计 15650 17418 18638 20798 23251 公允价值变动损失 37 (15) 0 0 0

财务费用 7 (170) 29 (1) (11)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1617) (1707) 3200 39 (214)

每股收益 1.84 2.11 1.98 2.33 2.60 其它 3 (5) (5) (2) (3)

每股红利 0.01 0.52 0.40 0.47 0.52 经营活动现金流 263 1011 5976 3312 3450

每股净资产 15.84 13.03 14.62 16.49 18.57 资本开支 0 (2818) (1050) (1550) (2050)

ROIC 11.53% 15.06% 15% 20% 20% 其它投资现金流 (179) 170 0 0 0

ROE 11.61% 16.20% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (179) (2648) (1050) (1550) (2050)

毛利率 25% 33% 29% 29% 28% 权益性融资 39 29 0 0 0

EBIT Margin 18% 26% 22% 22% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 32% 30% 30% 29% 支付股利、利息 (11) (539) (410) (483) (539)

收入增长 25% 9% 16% 16% 16% 其它融资现金流 1805 615 (40) 0 0

净利润增长率 71% 60% -6% 18% 12% 融资活动现金流 1822 (435) (450) (483) (539)

资产负债率 25% 23% 19% 18% 17% 现金净变动 1905 (2072) 4476 1279 861

股息率 0.1% 2.8% 2.1% 2.5% 2.8% 货币资金的期初余额 1989 3894 1822 6298 7577

P/E 10.0 8.8 9.3 7.9 7.1 货币资金的期末余额 3894 1822 6298 7577 8438

P/B 1.2 1.4 1.3 1.1 1.0 企业自由现金流 0 (1960) 4906 1715 1344

EV/EBITDA 9.3 8.4 7.7 6.7 6.0 权益自由现金流 0 (1345) 4840 1716 1354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询
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