
1 

公
司
报
告│

公
司
半
年
报
点
评 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 

赛轮轮胎(601058) 

 
H1 业绩高增，全球化稳步推进  

 
事件： 

2024 年 7月 9日，公司发布 2024 年半年度业绩预增公告，预计 2024 年上

半年公司实现归母净利润 21.2-21.8 亿元，同比增长 102.7%-108.4%；预计

实现扣非净利润 20.3-20.9 亿元，同比增长 79.0%-84.3%。 

其中预计 2024 年 Q2 实现归母净利润 10.9-11.5 亿元，同比增长 57.3%-

66.0%，环比增长 5.1%-10.9%;实现扣非净利润 10.2-10.8 亿元，同比增长

32.3%-40.2%，环比增长 0.03%-5.9%。 

 业绩符合预期，产销量再创新高 

2024 年 H1 公司业绩高增，主要由于公司全球化战略、科技创新及品牌建

设等工作效果持续显现，产品受到越来越多国内外客户的认可：全钢、半

钢和非公路三类轮胎产品的产销量均创历史同期最好水平；公司产品在国

内及国外的销量同比增长均超过 30%，其中毛利率较高产品增幅更大。 

 Q2 成本上行，海运费影响或有限 

2024 年 Q2 轮胎主要原材料天然橡胶/丁苯橡胶/顺丁橡胶/炭黑环比

+8%/+12%/+10%/-8%，公司 4月部分提价传导原料成本。近日橡胶价格有所

下滑，叠加割胶季到来后天然橡胶供应有望增加，我们认为橡胶价格不具

备大幅涨价基础。海运费方面，公司 FOB 计价模式超一半，即客户承担运

费，还对部分航线签署了长约，因此海运费上涨对公司利润率影响或有限。 

 项目储备丰富，保障长期成长 

公司柬埔寨工厂年产 1200 万条半钢胎项目、墨西哥工厂年产 600 万条半钢

胎项目、印尼工厂年产 360 万条子午线轮胎与 3.7 万吨非公路轮胎项目稳

步推进。其中，柬埔寨项目预计今年年内投产，墨西哥项目已于当地时间 5

月 15日动工建设，印尼项目也动工在即。多基地布局有望进一步增强公司

抗风险能力，保障长期成长。 

 盈利预测、估值与评级 

公司加速全球化布局，产品结构持续优化，且液体黄金有望推动品牌力提

升，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 322/363/429 亿元，同比

增速分别为+24%/+13%/+18%；归母净利润分别为 43/51/62 亿元，同比增速

分别为+38%/+20%/+21%；EPS 分别为 1.30/1.56/1.89 元/股，3 年 CAGR 为

26%，维持“买入”评级。   
风险提示：在建/拟建项目进度不及预期风险；原材料价格大幅上涨风险；

下游需求不及预期风险；海外基地受双反制裁风险；海运费大幅上涨风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21902 25978 32209 36275 42943 

增长率（%） 21.69% 18.61% 23.98% 12.62% 18.38% 

EBITDA（百万元） 2986 5259 7018 8178 9341 

归母净利润（百万元） 1332 3091 4281 5122 6219 

增长率（%） 1.46% 132.07% 38.47% 19.66% 21.40% 

EPS（元/股） 0.41 0.94 1.30 1.56 1.89 

市盈率（P/E） 35.9 15.5 11.2 9.3 7.7 

市净率（P/B） 4.0 3.2 2.7 2.2 1.9 

EV/EBITDA 12.6 8.1 7.6 6.1 4.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 10 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4903 5216 4221 7136 10893  营业收入 21902 25978 32209 36275 42943 

应收账款+票据 2948 4535 4893 5511 6524  营业成本 17869 18799 23440 25923 30441 

预付账款 263 260 388 437 517  营业税金及附加 63 87 96 108 128 

存货 4115 4942 6158 6811 7998  营业费用 834 1285 1449 1632 1975 

其他 588 581 706 788 923  管理费用 1229 1712 2029 2539 3135 

流动资产合计 12818 15534 16366 20682 26855  财务费用 277 392 287 208 146 

长期股权投资 644 637 649 661 673  资产减值损失 -93 -184 -187 -211 -249 

固定资产 11679 13476 13969 15157 15255  公允价值变动收益 15 -14 0 0 0 

在建工程 1885 857 2559 1514 1343  投资净收益 -15 -31 -7 -7 -7 

无形资产 857 1050 875 700 525  其他 61 43 69 71 74 

其他非流动资产 1768 2159 1912 1665 1629  营业利润 1598 3517 4782 5717 6935 

非流动资产合计 16833 18179 19964 19697 19424  营业外净收益 -35 -74 -26 -26 -26 

资产总计 29650 33712 36330 40380 46280  利润总额 1563 3442 4756 5692 6910 

短期借款 3861 3860 2022 2000 2000  所得税 135 240 292 349 424 

应付账款+票据 5706 7029 8502 9402 11041  净利润 1428 3202 4465 5342 6486 

其他 1737 2775 2995 3335 3930  少数股东损益 96 111 184 220 267 

流动负债合计 11305 13664 13519 14738 16971  归属于母公司净利润 1332 3091 4281 5122 6219 

长期带息负债 5364 4267 3812 2792 1784        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 221 342 342 342 342   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 5585 4609 4154 3134 2126  成长能力      

负债合计 16890 18273 17673 17872 19097  营业收入 21.69% 18.61% 23.98% 12.62% 18.38% 

少数股东权益 541 586 770 989 1256  EBIT 11.18% 108.40% 31.54% 16.96% 19.61% 

股本 3063 3126 3288 3288 3288  EBITDA 14.19% 76.13% 33.45% 16.53% 14.22% 

资本公积 2760 3058 2895 2895 2895  归属于母公司净利润 1.46% 132.07% 38.47% 19.66% 21.40% 

留存收益 6396 8670 11704 15335 19743  获利能力      

股东权益合计 12761 15439 18657 22508 27182  毛利率 18.42% 27.64% 27.22% 28.54% 29.11% 

负债和股东权益总计 29650 33712 36330 40380 46280  净利率 6.52% 12.33% 13.86% 14.73% 15.10% 

       ROE 10.90% 20.81% 23.93% 23.80% 23.99% 

现金流量表       ROIC 11.30% 19.07% 22.79% 23.75% 28.03% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1428 3202 4465 5342 6486  资产负债率 56.96% 54.20% 48.65% 44.26% 41.26% 

折旧摊销 1146 1424 1974 2279 2285  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.4 1.6 

财务费用 277 392 287 208 146  速动比率 0.7 0.7 0.7 0.9 1.0 

存货减少（增加为“-”） 192 -826 -1217 -652 -1187  营运能力      

营运资金变动 -820 -236 -135 -161 -182  应收账款周转率 7.4 5.7 6.6 6.6 6.6 

其它 -57 1329 1220 656 1191  存货周转率 4.3 3.8 3.8 3.8 3.8 

经营活动现金流 2166 5285 6595 7672 8739  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -3533 -1905 -3747 -2000 -2000  每股指标（元）      

长期投资 80 -28 0 0 0  每股收益 0.4 0.9 1.3 1.6 1.9 

其他 -128 -99 -16 -16 -16  每股经营现金流 0.7 1.6 2.0 2.3 2.7 

投资活动现金流 -3581 -2032 -3763 -2016 -2016  每股净资产 3.7 4.5 5.4 6.5 7.9 

债权融资 2062 -1098 -2293 -1041 -1008  估值比率      

股权融资 0 62 163 0 0  市盈率 35.9 15.5 11.2 9.3 7.7 

其他 -784 -517 -1696 -1699 -1957  市净率 4.0 3.2 2.7 2.2 1.9 

筹资活动现金流 1278 -1553 -3827 -2741 -2965  EV/EBITDA 12.6 8.1 7.6 6.1 4.9 

现金净增加额 59 1746 -995 2915 3758  EV/EBIT 20.4 11.1 10.6 8.5 6.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 10 日收盘价    
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对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港
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克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 
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行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 
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