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2025 年 06 月 27 日 

森麒麟（002984.SZ） 

行业景气度提升推动公司全年业绩增长，看好公司品牌力提升与全

球化布局  
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,842 8,511 10,514 12,259 13,170 

增长率 yoy（%） 24.6 8.5 23.5 16.6 7.4 

归母净利润（百万元） 1,369 2,186 2,104 2,491 2,778 

增长率 yoy（%） 70.9 59.7 -3.7 18.4 11.5 

ROE（%） 11.6 16.2 13.8 14.2 13.8 

EPS 最新摊薄（元） 1.32 2.11 2.03 2.41 2.68 

P/E（倍） 14.3 8.9 9.3 7.8 7.0 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.3 1.1 1.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 23 日，森麒麟发布 2024 年年报。公司 2024 年收入为

85.11 亿元，同比上升 8.53%；归母净利润为 21.86 亿元，同比上升 59.74%；

扣非归母净利润为 21.26 亿元，同比上升 62.96%。对应公司 24Q4 营业收入

为 21.71 亿元，环比下降 2.68%；归母净利润为 4.60 亿元，环比下降 29.01%。 

事件 2：2025 年 4 月 23 日，森麒麟发布 2025 年一季报。公司 1Q25 收入为

20.56 亿元，同比下降 2.79%；归母净利润为 3.61 亿元，同比下降 28.29%。 

点评：轮胎行业景气度提升带动产销量双增，2024 年公司业绩向好。整体

行业发展方面，2024 年中国轮胎产量、出口量同比均实现稳健增长。根据国

家统计局数据显示，2024 年中国橡胶轮胎外胎产量为 118,689.4 万条，同比

增长 9.2%。根据海关总署发布的 2024 年 1-12 月中国重点出口商品量值，

2024 年共计出口新的充气橡胶轮胎 68057 万条，同比增长 10.5%。 

在轮胎行业景气度整体较高的背景下，2024 年公司轮胎产销量实现稳定增

长。2024 年公司轮胎产量为 3222.61 万条，同比增长 10.22%；其中，半钢

胎产量为 3130.38 万条，同比增长 10.24%；全钢胎产量为 92.23 万条，同

比增长 9.80%。2024 年轮胎销量为 3,140.87 万条，同比增长 7.34%；其中，

半钢胎销量为 3049.23 万条，同比增长 7.12%；全钢胎销量为 91.64 万条，

较上年同期增长 15.52%。 

费用端方面， 2024 年公司销售费用同比下降 3.09%，销售费用率为 1.85%，

同比下降 0.54pcts；管理费用同比上升 27.69%，管理费用率为 2.54%，同

比上升 0.38pcts；研发费用同比上升 19.34%，研发费用率为 2.32%，同比

上升 0.21pcts；财务费用同比下降 2394.85%，财务费用率为-2.00%，同比

下降 2.09pcts。 

轮胎产销量下滑叠加天然橡胶成本上升，1Q25 公司盈利能力下滑。1Q25

公司轮胎产量为 792.48 万条，同比下降 1.87%；其中半钢胎产量为 769.17

万条，同比下降 0.62%；全钢胎产量为 23.31 万条，同比下降 30.58%。公

司轮胎销量为 737.74 万条，同比下降 3.02%；其中半钢胎销量为 716.37 万
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条，同比下降 1.60%；全钢胎销量 21.37 万条，同比下降 34.61%。此外，

天然橡胶价格上涨也对公司盈利能力产生一定影响，根据生意社数据显示，

1Q25 天然橡胶均价为 16767.32 元/吨，同比上升 28.10%。  

2024 年公司筹资活动产生的现金流净额波动较大。经营性活动产生的现金

流净额为 19.60亿元，同比下降 17.19%；投资活动产生的现金流净额为-34.87

亿元，同比下降 15.59%；筹资活动产生的现金流净额为-6.22 亿元，同比下

降 123.40%。期末现金及等价物余额为 17.50 亿元，同比下降 54.28%。应

收账款同比上升 8.48%，应收账款周转率有所下降，从 2023 年同期的 7.16

次下降到 6.05 次；存货同比上升 19.93%，存货周转率有所下降，从 2023

年同期的 3.66 次下降到 3.54 次。 

公司海内外市场齐发力，积极开拓下游客户。根据公司 2024 年年报披露，

海外替换市场方面，公司拥有完善的境外替换市场销售体系，海外市场覆盖

美洲、欧洲、亚太及非洲等区域，产品远销 150 多个国家和地区。在欧美市

场通胀压力较大，广大消费者寻求高性价比轮胎产品的市场背景下，公司轮

胎产品性价比更高、竞争力日益凸显。2024 年公司旗下“森麒麟 Sentury”

“路航 Landsail”“德林特 Delinte”三大品牌合计在美国速度级别 H 级、V

级两类高端、高性能轮胎市场分别占有 4.5%、3%的市场份额，在中国轮胎

品牌中排名第一。2024 年公司轮胎产品在美国替换市场的占有率超 5%、在

欧洲替换市场的占有率超 4%。 

国内替换市场方面，公司在国内替换市场耐心培育消费者对轮胎品质的重视

度及消费习惯，制定了发力国内替换市场的“新零售”销售策略。公司自主

研发了汽车后服务市场销售平台“麒麟云店”，对传统轮胎销售体系进行数字

化升级，加速构建国际国内双循环的发展格局，并取得了突破性进展，国内

销售网络持续扩大优化。 

配套市场方面，公司坚持高端化路线，持续开拓新客户。2024 年公司正式向

德国大众集团总部批量供应途观车型的冬季胎产品为首家向海外国际一线车

厂正式供货的中国轮胎品牌。同时公司正在持续获得全球知名主机厂客户的

合格供应商资质，已成为德国大众集团、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。我们看好公司在海内外市场

开拓方面做出的努力，公司产品市占率有望提升。 

摩洛哥项目放量在即，看好公司“黄金三角”布局。根据公司公众号披露，

2024 年 9 月 30 日(摩洛哥时间)公司摩洛哥工厂首批轮胎产品正式下线，主

要产品为高性能轿车、轻卡子午线轮胎。该项目预计于 2025 年实现大规模

投产放量，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。公司在中国、泰国、摩洛哥的“黄金三角”布局，为公司参与全

球化竞争提供坚强的后盾，也是践行“833plus”战略规划（即在 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；实现运行 3 座研发中心：中国、欧洲、北美；及运营 3 座

用户体验中心。plus 指择机并购一家国际知名轮胎企业），深入实施全球化发

展战略的重要步骤。此外，根据公司 2024 年年报披露，“西班牙年产 1200

万条高性能轿车、轻卡子午线轮胎项目”亦在稳步推进中，目前已经获得环

评许可，建筑许可尚在审批流程中。我们看好公司的全球化布局，产能出海

有助于公司提高自身竞争力与抗风险能力。 
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投资建议：我们预计森麒麟 2025-2027 年收入分别为 105.14/122.59/131.70

亿元，同比增长 23.5%/16.6%/7.4%，归母净利润分别为 21.04/24.91/27.78

亿元，同比增长-3.7%/18.4%/11.5%，对应 EPS 分别为 2.03/2.41/2.68 元。

结合公司 6 月 26 日收盘价，对应 PE 分别为 9/8/7 倍。我们基于以下两个方

面：1）我们看好公司在海内外市场开拓方面做出的努力，公司产品市占率有

望提升；2）我们看好公司的全球化布局，产能出海有助于公司提高自身竞争

力与抗风险能力，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，需求不及预期风险，项目建设风险，地缘

政治风险 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8714 8231 10080 10989 13656  营业收入 7842 8511 10514 12259 13170 

现金 3894 1822 2399 3312 5316  营业成本 5890 5716 7617 8882 9537 

应收票据及应收账款 1153 1243 1717 1734 1974  营业税金及附加 28 31 32 38 44 

其他应收款 47 57 72 79 83  销售费用 163 157 202 233 251 

预付账款 76 120 122 160 143  管理费用 170 216 262 302 318 

存货 1470 1763 2545 2478 2916  研发费用 165 197 219 254 283 

其他流动资产 2075 3226 3226 3226 3226  财务费用 7 -170 -36 -100 -208 

非流动资产 6935 9187 10383 11253 11250  资产和信用减值损失 -14 -19 13 21 13 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 14 10 13 13 13 

固定资产 5570 6308 7602 8554 8772  公允价值变动收益 -54 -2 -2 -0.2 -15 

无形资产 193 188 177 174 174  投资净收益 105 29 -12 -10 28 

其他非流动资产 1172 2690 2604 2525 2304  资产处置收益 1 -5 -1 -1 -1 

资产总计 15650 17418 20463 22242 24906  营业利润 1471 2377 2229 2672 2983 

流动负债 1761 1850 3227 2984 3610  营业外收入 1 1 13 4 5 

短期借款 0 50 50 50 50  营业外支出 1 3 5 6 4 

应付票据及应付账款 1142 1193 1918 1710 2186  利润总额 1471 2375 2237 2671 2984 

其他流动负债 619 607 1258 1224 1374  所得税 102 189 133 180 206 

非流动负债 2103 2074 1940 1695 1192  净利润 1369 2186 2104 2491 2778 

长期借款 1962 1937 1803 1558 1055  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 140 137 137 137 137  归属母公司净利润 1369 2186 2104 2491 2778 

负债合计 3864 3925 5166 4679 4803  EBITDA 1957 2826 2839 3388 3756 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.32 2.11 2.03 2.41 2.68 

股本 744 1035 1035 1035 1035        

资本公积 5047 4589 4589 4589 4589  主要财务比率      

留存收益 5434 7103 8940 11128 13484  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 11786 13493 15297 17563 20104  成长能力      

负债和股东权益 15650 17418 20463 22242 24906  营业收入（%） 24.6 8.5 23.5 16.6 7.4 

       营业利润（%） 70.1 61.6 -6.2 19.9 11.6 

       归属母公司净利润（%） 70.9 59.7 -3.7 18.4 11.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.9 32.8 27.6 27.5 27.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.5 25.7 20.0 20.3 21.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.6 16.2 13.8 14.2 13.8 

经营活动现金流 2367 1960 2341 2851 3371  ROIC（%） 10.0 13.5 11.9 12.5 12.4 

净利润 1369 2186 2104 2491 2778  偿债能力      

折旧摊销 474 548 595 738 849  资产负债率（%） 24.7 22.5 25.2 21.0 19.3 

财务费用 7 -170 -36 -100 -208  净负债比率（%） -15.6 1.8 -0.1 -6.4 -18.1 

投资损失 -105 -29 12 10 -28  流动比率 4.9 4.4 3.1 3.7 3.8 

营运资金变动 445 -811 -324 -269 -24  速动比率 3.0 1.7 1.3 1.7 2.1 

其他经营现金流 177 236 -10 -20 3  营运能力      

投资活动现金流 -3017 -3487 -1806 -1619 -835  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

资本支出 1142 2463 1791 1608 847  应收账款周转率 7.8 7.2 7.2 7.2 7.2 

长期投资 -200 221 0 0 0  应付账款周转率 7.2 6.0 6.0 6.0 6.0 

其他投资现金流 -1675 -1246 -15 -11 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2660 -622 42 -318 -533  每股收益（最新摊薄） 1.32 2.11 2.03 2.41 2.68 

短期借款 0 50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.29 1.89 2.26 2.75 3.26 

长期借款 75 -25 -135 -244 -503  每股净资产（最新摊薄） 11.06 12.73 14.47 16.66 19.11 

普通股增加 94 291 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2708 -458 0 0 0  P/E 14.3 8.9 9.3 7.8 7.0 

其他筹资现金流 -217 -481 177 -73 -30  P/B 1.7 1.5 1.3 1.1 1.0 

现金净增加额 2049 -2078 577 914 2004  EV/EBITDA 8.9 7.0 6.8 5.4 4.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
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深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市宣武门西大街 129 号金隅大厦 B 座 27 层 

邮编：100031 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 
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