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➢ 事件概述：公司披露 2024 年一季度报告：2024Q1 实现营收 21.15 亿元，

同比+27.59%，环比+0.72%；归母净利润 5.04 亿元，同比+101.34%，环比

+34.32%；扣非归母净利润 4.97 亿元，同比+106.70%，环比+43.08%。 

➢ 业绩表现超预期，净利润连续三季度翻倍增长。公司 2024Q1 营收 21.15 亿

元，同比+27.59%，环比+0.72%；实现轮胎产量 807.57 万条，同比+28%，其

中半钢胎产量 773.99 万条，同比+26%，全钢胎产量 33.58 万条，同比+148%；

实现轮胎销售 760.71 万条，同比+15.70%，其中半钢胎销量 728.03%万条，同

比+27.59%，全钢胎销量 32.68 万条，同比+175.28%，销量增长带动收入同比

高增。2024Q1 公司实现归母净利润 5.04 亿元，同比+101.34%，环比+34.32%，

公司 2023Q3、2023Q4 归母净利润同比增长分别为 110.33%、169.78%，公司

归母净利润连续三个季度同比翻倍。我们分析主要原因系：1）行业端：2023 年

起，中国轮胎行业整体经营形势全面复苏，海外市场中国轮胎具备高性价比优势，

订单需求持续处于供不应求状态；国内市场需求同样呈现复苏态势。2）公司端，

2023 年公司泰国二期项目大规模扩产，新增产能促进业绩高增。 

➢ 智能制造赋能全球化发展，833plus 战略稳步推进。公司将智能制造引入轮

胎生产工艺流程，实现轮胎生产的自动化、信息化、智能化、数字化、可视化及

可溯化，构建工业互联网和生产制造物联网体系，实现生产成本的降低和生产效

率差的提升，人均收入和业绩均超行业均值，且为国内唯一一家 4 次获得国家级

智能制造殊荣的中国轮胎企业。得益于智能制造赋能，公司“833plus”战略稳

步推进，在现有青岛工厂、泰国工厂基础上，2021 年 12 月 20 日公告建设西班

牙智能制造工厂，2022 年 12 月 31 日公告建设摩洛哥智能制造工厂并于 2023

年 10 月 21 日开工建设，2023 年 10 月 25 日再次公告投资建设摩洛哥二期项

目，合计海外现有&规划半钢胎产能达 4000 万条、全钢胎产能达 200 万条，分

别占公司总产能的 74%、100%，833plus 战略稳步推进。 

泰国反倾销关税落地，助力公司盈利能力上行。2020 年 6 月 29 日美国商务部

启动针对泰国乘用车及轻卡轮胎的反倾销调查，其中森麒麟适用 17.06%的原审

税率，受贸易摩擦影响公司从定价上适度让利；2022 年 9 月 6 日再次启动反倾

销关税复审调查，2023 年 7 月复审初裁结果落地，其中森麒麟适用 1.24%的复

审税率，为该次多家轮胎企业复审结果中最低税率水平；2024 年 1 月反倾销关

税复审终裁结果落地，其中森麒麟维持初裁 1.24%的税率水平，较原审税率大幅

下降。目前公司泰国一期&二期工厂合计半钢胎产能 1600 万条，本次税率  
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大幅下降预计进一步强化公司产品竞争力、带来需求增长，并有望通过提价等方

式带来盈利能力上行。 

➢ 投资建议：公司智能制造能力行业领先，持续赋能全球化发展，随摩洛哥及

西班牙产能陆续落地贡献增量，叠加关税下降利好，带来公司营业收入及盈利能

力持续向上。考虑公司 2024Q1 业绩超预期，我们上调公司利润预测，预计公

司 2024-2026 年收入为 97.45/116.61/134.97 亿元，归母净利润为

22.12/24.90/28.45 亿元，对应 EPS 为 2.14/2.41/2.75 元，对应 2024 年 4 月

19 日 25.77 元/股的收盘价，PE 分别为 12/11/9 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、全球轮胎需求不及预期、汇率波动、新产能落

地不及预期、国际贸易摩擦加剧、运费价格波动等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,842 9,745 11,661 13,497 

增长率（%） 24.6 24.3 19.7 15.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,369 2,212 2,490 2,845 

增长率（%） 70.9 61.7 12.6 14.2 

每股收益（元） 1.32 2.14 2.41 2.75 

PE 19 12 11 9 

PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,842 9,745 11,661 13,497  成长能力（%）     

营业成本 5,865 6,758 8,175 9,498  营业收入增长率 24.63 24.27 19.66 15.74 

营业税金及附加 28 34 41 48  EBIT 增长率 70.02 62.42 15.84 14.41 

销售费用 188 233 279 323  净利润增长率 70.88 61.67 12.55 14.24 

管理费用 170 214 257 297  盈利能力（%）     

研发费用 165 206 246 285  毛利率 25.21 30.66 29.90 29.63 

EBIT 1,427 2,317 2,685 3,071  净利润率 17.45 22.70 21.35 21.08 

财务费用 7 -60 -37 -38  总资产收益率 ROA 8.74 12.51 12.41 12.51 

资产减值损失 -17 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.61 16.22 15.92 15.86 

投资收益 105 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,471 2,378 2,721 3,109  流动比率 4.95 4.53 4.10 3.90 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.03 2.48 2.22 2.16 

利润总额 1,471 2,378 2,721 3,109  现金比率 2.21 1.62 1.38 1.33 

所得税 102 165 231 264  资产负债率（%） 24.69 22.88 22.06 21.09 

净利润 1,369 2,212 2,490 2,845  经营效率     

归属于母公司净利润 1,369 2,212 2,490 2,845  应收账款周转天数 52.96 52.96 52.96 52.96 

EBITDA 1,913 2,888 3,409 3,967  存货周转天数 91.48 91.48 91.48 91.48 

      总资产周转率 0.59 0.58 0.62 0.63 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,894 3,157 3,203 3,583  每股收益 1.32 2.14 2.41 2.75 

应收账款及票据 1,153 1,429 1,709 1,979  每股净资产 11.41 13.20 15.14 17.36 

预付款项 76 87 105 123  每股经营现金流 2.29 2.08 2.87 3.39 

存货 1,470 1,694 2,049 2,380  每股股利 0.41 0.47 0.53 0.61 

其他流动资产 2,122 2,429 2,435 2,441  估值分析     

流动资产合计 8,714 8,795 9,501 10,505  PE 19 12 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.0 1.7 1.5 

固定资产 5,570 6,540 7,429 8,306  EV/EBITDA 13.47 8.92 7.56 6.50 

无形资产 193 271 299 327  股息收益率（%） 1.59 1.83 2.06 2.36 

非流动资产合计 6,935 8,894 10,571 12,229       

资产合计 15,650 17,689 20,072 22,735       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,142 1,240 1,501 1,743  净利润 1,369 2,212 2,490 2,845 

其他流动负债 619 703 820 947  折旧和摊销 487 571 724 895 

流动负债合计 1,761 1,944 2,320 2,691  营运资金变动 457 -640 -264 -253 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,367 2,149 2,970 3,507 

其他长期负债 2,103 2,104 2,108 2,104  资本开支 -1,140 -2,354 -2,381 -2,538 

非流动负债合计 2,103 2,104 2,108 2,104  投资 -200 0 0 0 

负债合计 3,864 4,047 4,428 4,795  投资活动现金流 -3,017 -2,502 -2,381 -2,538 

股本 744 1,033 1,033 1,033  股权募资 2,792 -80 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 5 -20 0 

股东权益合计 11,786 13,642 15,644 17,939  筹资活动现金流 2,660 -383 -544 -589 

负债和股东权益合计 15,650 17,689 20,072 22,735  现金净流量 2,049 -736 45 380 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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