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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/12

表现 1M 3M 12M

森麒麟 9.7% -6.6% 8.5%

沪深 300 -4.6% -10.5% -15.6%

市场数据 2024/09/12

当前价格（元） 23.88

52周价格区间（元） 20.70-35.21

总市值（百万） 24,576.39

流通市值（百万） 16,692.50

总股本（万股） 102,916.22

流通股本（万股） 69,901.58

日均成交额（百万） 187.43

近一月换手（%） 1.01

相关报告

《森麒麟（002984）2024年一季报点评：净利率

环比显著提升，摩洛哥项目进展顺利（买入）*汽

车零部件*李永磊，董伯骏，贾冰》——2024-04-21

《森麒麟（002984）2023年年报点评：轮胎行业

景气度向上，公告三年股东回报计划（买入）*汽

车零部件*李永磊，董伯骏》——2024-03-03

《森麒麟（002984）三季报点评报告：营收利润环

比提升，摩洛哥二期项目公告（买入）*汽车零部

件*李永磊，董伯骏》——2023-10-25

《森麒麟（002984）公司动态研究：半钢胎满负荷

事件:
2024 年 8月 29 日，森麒麟发布 2024年半年度报告：2024 年 H1实现

营业收入 41.10亿元，同比上升 16.21%；实现归母净利润 10.77亿元，

同比上升 77.71%；实现扣非归母净利润 10.59亿元，同比上升 81.56%；

销售毛利率 33.24%，同比上升 10.84pct，销售净利率 26.21%，同比上

升 9.07pct；经营活动现金流净额为 6.95亿元，同比减少 0.30亿元。

2024Q2 单季度，公司实现营业收入 19.95 亿元，同比+6.16%，环比

-5.7%；实现归母净利润为 5.74 亿元，同比+61.11%，环比+13.88%；

扣非后归母净利润 5.62亿元，同比+63.95%，环比+13.23%；经营活动

现金流净额为 2.96亿元，同比-0.41 亿元，环比-1.03亿元。2024Q2 销

售毛利率为 35.27%，同比+12.82pct，环比+3.95pct；销售净利率为

28.76%，同比+9.81pct，环比+4.94pct。
2024 年 9月 6日，公司发布公告，近日，公司收到股东森宝林、森伟林、

森忠林、森玲林出具的《关于青岛森麒麟轮胎股份有限公司股份减持计

划期限届满暨减持计划实施情况的告知函》，上述四名股东的减持计划

期限届满。

投资要点:

 轮胎景气度持续，产销量同比提升

2024 年上半年，在海外市场，森麒麟高品质、高性能半钢轮胎产品在欧

美轮胎市场订单需求持续处于供不应求状态，同时公司持续稳健开拓具

备高增长潜力的国内市场。轮胎产销方面，2024年 Q2公司实现轮胎生

产量 801.09万条，同比+10.95%，环比-0.80%；实现轮胎销售量 749.00
万条，同比+5.40%，环比-1.54%。

2024 年 H1泰国公司实现营业收入 26.09亿元，同比+42.36%；净利润

7.08亿元，同比+109.73%。

 二季度净利润环比提升，费用控制能力增强

2024Q2 公司实现净利润 5.74亿元，环比上升 6989万元。2024Q2 实现

毛利润 7.04 亿元，环比增加 4106 万元，费用方面，2024Q2 销售费用

为 2493 万元，环比下降 1128万元；管理费用为 4781 万元，环比提升
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生产，摩洛哥工厂进展顺利（买入）*汽车零部件*

李永磊，董伯骏》——2023-09-12

《森麒麟（002984）一季报点评：归母净利环比大

幅增长，轮胎业务产销两旺（买入）*汽车零部件*

李永磊，董伯骏》——2023-04-25

597万元；研发费用为 4750万元，环比减少 331万元；财务费用为-7152
万元（去年同期为 11万元）。2024Q2的公允价值变动损失为 246万元，

环比增加 172万元。

 智能制造水平居行业领先位置，摩洛哥工厂稳步推进

目前公司摩洛哥工厂正按计划稳步推进中，全力争取 2024 年四季度投产

运行，更加强劲的综合优势，使摩洛哥工厂的订单需求更加旺盛，后续

伴随着摩洛哥工厂的产能放量，公司优质客户的需求可以获得更好满足。

公司智能制造水平在行业内位居领先示范地位。公司以智能制造实践成

果入选“2016 年智能制造综合标准化与新模式应用”、“2017 年智能制造

试点示范项目”、“2018 年制造业与互联网融合发展试点示范项目”，2022
年公司又获得国家工信部“2022年度智能制造示范工厂”荣誉，成为唯一

一家四次获得国家级智能制造殊荣的中国轮胎企业。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026年的营业收入分别为

90.71、115.01、130.03 亿元，归母净利润分别为 22.58、26.62、
29.99 亿元，对应 PE分别 11、9、8倍，考虑公司未来成长性，维

持“买入”评级。

 风险提示 终端需求减弱、新产能贡献业绩不达预期、原材料价

格波动、环保政策变动、经济大幅下行。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7842 9071 11501 13003
增长率(%) 25 16 27 13
归母净利润（百万元） 1369 2258 2662 2999
增长率(%) 71 65 18 13
摊薄每股收益（元） 1.33 2.19 2.59 2.91
ROE(%) 12 17 17 16
P/E 14.35 10.89 9.23 8.19
P/B 1.82 1.83 1.56 1.34
P/S 2.74 2.71 2.14 1.89
EV/EBITDA 10.22 7.07 5.77 4.83
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、分产品经营数据

表 1：森麒麟产销量数据

资料来源： Wind，公司公告，国海证券研究所

2、行业数据

图 1：原材料价格数据 图 2：泰国海运费

资料来源：Wind，卓创资讯，国海证券研究所 资料来源：TNSC，国海证券研究所
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3、公司财务数据

图 3：2024Q2营业收入同比+6.16%

资料来源：Wind，国海证券研究所

图 4：2024Q2归母净利润同比+61.11% 图 5：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 6：季度资产负债率 图 7：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 8：季度毛利率、净利率及期间费用率 图 9：季度各项期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 10：2024年 Q2经营活动现金流净额 2.96亿元 图 11：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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4、盈利预测与评级

预计公司 2024-2026 年的营业收入分别为 90.71、115.01、130.03 亿元，归母

净利润分别为 22.58、26.62、29.99亿元，对应 PE分别 11、9、8倍，考虑公

司未来成长性，维持“买入”评级。

5、风险提示

终端需求减弱、新产能贡献业绩不达预期、原材料价格波动、环保政策变动、经

济大幅下行。
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附表：森麒麟盈利预测表

证券代码： 002984 股价： 23.88 投资评级： 买入 日期： 2024/09/12

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 17% 17% 16% EPS 2.01 2.19 2.59 2.91

毛利率 25% 32% 31% 31% BVPS 15.84 13.08 15.32 17.85

期间费率 5% 5% 5% 5% 估值

销售净利率 17% 25% 23% 23% P/E 14.35 10.89 9.23 8.19

成长能力 P/B 1.82 1.83 1.56 1.34

收入增长率 25% 16% 27% 13% P/S 2.74 2.71 2.14 1.89

利润增长率 71% 65% 18% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.59 0.55 0.61 0.60 营业收入 7842 9071 11501 13003

应收账款周转率 7.78 7.99 9.17 9.23 营业成本 5865 6125 7969 8990

存货周转率 3.66 4.20 4.64 4.24 营业税金及附加 28 28 37 41

偿债能力 销售费用 188 218 276 312

资产负债率 25% 22% 22% 20% 管理费用 170 190 265 290

流动比 4.95 4.58 4.25 4.48 财务费用 7 59 62 57

速动比 3.03 2.71 2.56 2.87 其他费用/（-收入） 165 181 230 286

营业利润 1471 2425 2860 3222

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 4104 3615 4449 5904 利润总额 1471 2425 2860 3222

应收款项 1153 1151 1396 1469 所得税费用 102 167 197 222

存货净额 1470 1446 1992 2248 净利润 1369 2258 2662 2999

其他流动资产 1987 1999 2042 2073 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 8714 8211 9878 11693 归属于母公司净利润 1369 2258 2662 2999

固定资产 5570 7135 8288 9284

在建工程 431 361 361 411 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 934 1645 1666 1689 经营活动现金流 2367 3020 3214 3873

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 1369 2258 2662 2999

资产总计 15650 17351 20192 23077 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 487 792 949 1041

应付款项 1142 1178 1546 1739 公允价值变动 54 0 0 0

合同负债 47 0 0 0 营运资金变动 457 37 -299 -74

其他流动负债 572 614 780 874 投资活动现金流 -3017 -2856 -1946 -1938

流动负债合计 1761 1792 2326 2613 资本支出 -1140 -2260 -2118 -2107

长期借款及应付债券 1962 1962 1962 1962 长期投资 -200 0 0 0

其他长期负债 140 136 136 136 其他 -1677 -596 173 169

长期负债合计 2103 2098 2098 2098 筹资活动现金流 2660 -657 -435 -480

负债合计 3864 3890 4424 4711 债务融资 0 8 0 0

股本 744 1029 1029 1029 权益融资 2792 -299 0 0

股东权益 11786 13461 15768 18366 其它 -132 -366 -435 -480

负债和股东权益总计 15650 17351 20192 23077 现金净增加额 2049 -489 834 1455

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【化工小组介绍】

李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

贾冰，化工行业分析师，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验，2年化工行业研究经验。

陈云，化工行业分析师，香港科技大学工程企业管理硕士，2年化工行业研究经验，3年数据分析经验。

李娟廷，化工行业研究助理，对外经济贸易大学金融学硕士，北京理工大学应用化学本科。

杨丽蓉，化工行业研究助理，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科。

仲逸涵，化工行业研究助理，南开大学金融学硕士，天津大学应用化学本科。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 贾冰, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。

分析师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；
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卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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