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橡胶制品 森麒麟（002984.SZ） 买入-A(维持)
业绩短期承压，期待摩洛哥工厂放量

2025年 9月 5日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 4日

收盘价（元）： 19.43

年内最高/最低（元）： 30.17/18.08

流通A股/总股本（亿）： 7.13/10.36

流通 A股市值（亿）： 138.62

总市值（亿）： 201.25

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.65

摊薄每股收益(元)： 0.65

每股净资产(元)： 13.37

净资产收益率(%)： 4.85

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

王金源

执业登记编码：S0760525080001

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 8 月 30 日，公司发布《2025 半年度业绩公告》，2025H1 实现营业总收

入 41.2亿元，同比+0.2%；归母净利润 6.7亿元，同比-37.6%；扣非归母净

利润 6.7 亿元，同比-37.0%。其中，2025Q2 实现营业总收入 20.6 亿元，同

环比分别+3.4%/ +0.4%；归母净利润为 3.1亿元，同环比分别-45.8%/ -14.0%；

扣非归母净利润为 3.1亿元，同环比分别-44.4%/ -11.9%。

事件点评

 2025上半年产销略有下降，盈利能力短期承压。2025H1，公司完成轮

胎产量 1557万条，同比-3.21%；其中，半钢胎产量 1504万条，同比-3.56%；

全钢胎产量 52.9万条，同比+7.72%。完成轮胎销售 1487万条，同比-1.5%；

其中，半钢胎销量 1437万条，同比-1.65%；全钢胎销量 50万条，同比+3.11%。

盈利水平方面，2025H1 公司整体毛利率净利率分别为 24.60%/ 16.31%，同

比分别-8.64/ -9.90 pct。其中，2025Q2毛利率 26.45%，同环比分别-8.82 / +3.70

pct；净利率 15.05%，同环比分别-13.70/ -2.51 pct，主要系关税和原材料成本

变化。

 原材料成本大幅下降，预计 2025Q3将形成正面影响。原材料方面，据

我们统计，截至 2025年 8月 31日，原材料价格指数 114.6，较 2024年平均

值下降 8.8%，其中 2025Q1/ 2025Q2/ 2025三季度以来，原材料价格指数平均

值分别为 131.5/ 112.8/ 112.2，环比分别-3.0%/ -14.2%/ -0.6%。原材料价格变

化对轮胎企业销售毛利率往往存在约一个季度的滞后，主要系轮胎生产企业

备有原材料库存，2025Q2原材料成本大幅下降，预计 2025Q3原材料成本下

降将给公司带来正面影响。

 泰国工厂业绩短期承压，期待摩洛哥工厂放量。2025H1，森麒麟(泰国)

实现营业总收入 26.2亿元，同比+0.6%，净利润 4.3 亿元，同比-38.6%，主

要系美国关税政策影响。公司第二座海外基地，摩洛哥工厂年产 1200 万条

高性能轿车、轻卡子午线轮胎项目目前正处于产能爬坡阶段，2025年将实现

大规模投产放量。另外，公司持续平稳推进欧洲智能制造基地“西班牙年产

1200万条高性能轿车、轻卡子午线轮胎项目”建设。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年净利润分别为 15.9/ 21.1/ 24.6亿元，对应 PE
分别为 13/ 10/ 8倍。考虑摩洛哥工厂即将放量，有望贡献业绩增量，维持“买
入-A”评级。

风险提示
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 原材料价格波动、国际贸易摩擦、新项目不及预期、汇率波动等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 7,842 8,511 9,154 12,039 13,627

YoY(%) 24.6 8.5 7.6 31.5 13.2
净利润(百万元) 1,369 2,186 1,585 2,114 2,460

YoY(%) 70.9 59.7 -27.5 33.4 16.4
毛利率(%) 25.2 32.8 23.6 24.9 25.7
EPS(摊薄/元) 1.32 2.11 1.53 2.04 2.38
ROE(%) 11.6 16.2 10.7 12.7 13.1
P/E(倍) 14.7 9.2 12.7 9.5 8.2
P/B(倍) 1.8 1.5 1.4 1.2 1.1
净利率(%) 17.5 25.7 17.3 17.6 18.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 10037 11714 13319 营业收入 7842 8511 9154 12039 13627
现金 3894 1822 3071 3213 5227 营业成本 5865 5716 6998 9040 10130

应收票据及应收账款 1153 1243 1334 2055 1781 营业税金及附加 28 31 30 42 47

预付账款 76 120 90 186 127 营业费用 188 157 169 223 252

存货 1470 1763 2205 2885 2837 管理费用 170 216 215 295 327

其他流动资产 2122 3283 3336 3374 3346 研发费用 165 197 183 247 273

非流动资产 6935 9187 9652 10594 11061 财务费用 7 -170 -102 -73 -32

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -14 -19 -14 -23 -25

固定资产 5570 6308 7023 7724 8245 公允价值变动收益 -54 -2 -9 -14 -11

无形资产 193 188 175 170 167 投资净收益 105 29 67 48 58

其他非流动资产 1172 2690 2454 2700 2649 营业利润 1471 2377 1713 2287 2662

资产总计 15650 17418 19688 22308 24379 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 1761 1850 2737 3484 3579 营业外支出 1 3 4 3 4

短期借款 0 50 25 29 31 利润总额 1471 2375 1710 2285 2660

应付票据及应付账款 1142 1193 1471 1995 1920 所得税 102 189 125 171 200

其他流动负债 619 607 1241 1460 1628 税后利润 1369 2186 1585 2114 2460

非流动负债 2103 2074 2173 2223 2056 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 1962 1937 2030 2082 1915 归属母公司净利润 1369 2186 1585 2114 2460

其他非流动负债 140 137 143 141 141 EBITDA 1958 3000 2273 2935 3383

负债合计 3864 3925 4910 5707 5635
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 744 1035 1035 1035 1035 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 5047 4589 4589 4589 4589 成长能力

留存收益 5434 7103 8461 10249 12346 营业收入(%) 24.6 8.5 7.6 31.5 13.2

归属母公司股东权益 11786 13493 14778 16600 18744 营业利润(%) 70.1 61.6 -27.9 33.5 16.4

负债和股东权益 15650 17418 19688 22308 24379 归属于母公司净利润(%) 70.9 59.7 -27.5 33.4 16.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.2 32.8 23.6 24.9 25.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 17.5 25.7 17.3 17.6 18.1

经营活动现金流 2367 1960 1916 1751 3538 ROE(%) 11.6 16.2 10.7 12.7 13.1
净利润 1369 2186 1585 2114 2460 ROIC(%) 10.0 14.5 9.1 10.8 11.2

折旧摊销 474 548 569 675 782 偿债能力

财务费用 7 -170 -102 -73 -32 资产负债率(%) 24.7 22.5 24.9 25.6 23.1

投资损失 -105 -29 -67 -48 -58 流动比率 4.9 4.4 3.7 3.4 3.7

营运资金变动 445 -811 -88 -931 372 速动比率 3.0 1.7 1.7 1.6 2.0

其他经营现金流 177 236 19 15 13 营运能力

投资活动现金流 -3017 -3487 -1032 -1587 -1195 总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6

筹资活动现金流 2660 -622 365 -22 -330 应收账款周转率 7.7 7.1 7.1 7.1 7.1

应付账款周转率 5.7 4.9 5.3 5.2 5.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.32 2.11 1.53 2.04 2.38 P/E 14.7 9.2 12.7 9.5 8.2

每股经营现金流(最新摊薄) 2.28 1.89 1.85 1.69 3.42 P/B 1.8 1.5 1.4 1.2 1.1

每股净资产(最新摊薄) 11.05 12.72 13.96 15.72 17.79 EV/EBITDA 9.2 6.8 8.6 6.7 5.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履
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犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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