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——贵州轮胎（000589）2024年三季报点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/01

表现 1M 3M 12M

贵州轮胎 -11.0% 0.6% -22.4%

沪深 300 -3.2% 13.8% 8.9%

市场数据 2024/11/01

当前价格（元） 4.85

52周价格区间（元） 4.17-6.98

总市值（百万） 7,542.99

流通市值（百万） 7,421.02
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近一月换手（%） 3.27
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事件:
2024年 10月 30日，贵州轮胎发布 2024年三季度报告：2024 年前三季

度实现营业收入 78.43亿元，同比+11.45%；实现归母净利润 5.60亿元，

同比-10.76%；实现扣非归母净利润 5.40亿元，同比-13.06%；销售毛利

率 18.58%，同比-3.32个 pct，销售净利率 7.2%，同比-1.83个 pct；经

营活动现金流净额为 4.36亿元，同比减少 6.10亿元。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 26.68 亿元，同比+2.80%，环比

-2.43%；实现归母净利润为 1.34亿元，同比-53.63%，环比-38.98%；

扣非后归母净利润 1.19亿元，同比-58.07%，环比-45.33%；经营活动现

金流净额为 6.22亿元，同比-1.56亿元，环比+8.24亿元。销售毛利率为

16.52%，同比-7.24 个 pct，环比-2.67个 pct。销售净利率为 5.1%，同

比-6.16个 pct，环比-2.95个 pct。

投资要点:

原材料价格上涨，2024Q3 单季度净利润同环比下降

2024年前三季度实现营业收入 78.43亿元，同比+11.45%；实现归母净

利润 5.60亿元，同比-10.76%。其中，2024 年前三季度公司实现毛利润

14.57亿元，同比-0.84亿元；期间费用 8.52亿元，同比+0.50 亿元。期

间费用方面，2024年前三季度公司销售费用率为 4.11%，同比+0.46个

pct；管理费用率为 3.01%，同比-0.94 个 pct；研发费用率为 3.32%，同

比+0.06 个 pct；财务费用率为 0.42%，同比-0.12 个 pct。2024 年前三

季度公司实现经营活动现金流净额 4.36亿元，同比-58.34%，主要原因

为销售商品、提供劳务收到的现金增幅低于购买商品、接受劳务所支出

的现金增幅。

2024Q3单季度公司实现净利润 1.36亿元，同比-53.50%，环比-38.25%；

实现归母净利润为 1.34亿元，同比-53.63%，环比-38.98%，主要原因为

天然橡胶、合成胶等主要原材料价格大幅上涨，成本上升，盈利能力下

降。期间费用方面，2024Q3单季度公司销售费用率为 4.19%，同比+0.32
个 pct，环比+0.07个 pct；管理费用率为 2.83%，同比-0.95个 pct，环

比-0.31个 pct；研发费用率为 3.78%，同比+0.59个 pct，环比+0.81个

pct；财务费用率为 0.79%，同比+0.45个 pct，环比+0.51个 pct。2024Q3
单季度，经营活动现金流净额为 6.22亿元，同比-1.56亿元，环比+8.24
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部件*李永磊，董伯骏》——2023-08-28 亿元。

越南三期项目顺利推进，看好新产能投放贡献增量

根据公司 2023 年报，公司国内“年产 38万条全钢工程子午线轮胎智能

制造项目”第一阶段 20万条产能 2023年末达到设计产能，第二阶段仍

在建设当中；另外越南“年产 95万条高性能全钢子午线轮胎项目”当中，

5万条农业子午胎产能正在进行产品测试。

2024年 3月 5日，公司发布越南公司实施越南三期项目公告，拟在越南

建设年产 600万条半钢子午线轮胎智能制造项目，进一步完善产品条线，

预计建设周期 12个月，在项目正常建设和运营的情况下，预计可实现年

均新增销售收入 18998.69万美元，年均利润总额 2861.65万美元。截至

2024年 9月 28日，公司越南三期项目的境内外投资审批备案手续全部

办理完毕。

盈利预测和投资评级 根据轮胎行业景气度，我们调整公司盈利预

期，预计公司 2024/2025/2026年营收分别为 105.74、132.27、141.05
亿元，归母净利润分别为 6.97、9.24、11.32亿元，对应 PE为 10.82、
8.16、6.66倍，考虑公司长期成长性，维持“买入”评级。

风险提示 全球轮胎业下行的风险；轮胎市场大幅波动风险；原材料

价格上涨风险；环保及安全生产风险；同行业竞争加剧风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 9601 10574 13227 14105
增长率(%) 14 10 25 7
归母净利润（百万元） 833 697 924 1132
增长率(%) 94 -16 33 23
摊薄每股收益（元） 0.54 0.45 0.59 0.73
ROE(%) 12 8 10 11
P/E 8.38 10.82 8.16 6.66
P/B 1.04 0.84 0.79 0.73
P/S 0.77 0.71 0.57 0.53
EV/EBITDA 6.02 5.25 4.38 3.64
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：主要产品年度经营数据

资料来源： wind，公司公告，国海证券研究所

2、 公司财务数据

图 1： 2024Q3营收同比+2.80% 图 2： 2024Q3归母净利润同比-53.63%

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 3： 季度净资产收益率情况 图 4： 季度末资产负债率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 4

图 5： 季度资产周转率情况 图 6： 季度毛利率及净利率情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 7： 季度费用率情况 图 8： 公司季度经营活动现金流情况

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 9： 2024Q3研发费用环比上升 图 10： 收盘价及 PE（TTM，截至 2024.11.1）

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

根据轮胎行业景气度，我们调整公司盈利预期，预计公司 2024/2025/2026年营

收分别为 105.74、132.27、141.05亿元，归母净利润分别为 6.97、9.24、11.32
亿元，对应 PE为 10.82、8.16、6.66倍，考虑公司长期成长性，维持“买入”

评级。

5、风险提示

1）全球轮胎业下行的风险；

2）轮胎市场大幅波动风险；

3）原材料价格上涨风险；

4）环保及安全生产风险；

5）同行业竞争加剧风险。

图 11： PE-BAND（截至 2024.11.1） 图 12： PB-BAND（截至 2024.11.1）

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 6

[Table_Forcast]附表：贵州轮胎盈利预测表

证券代码： 000589 股价： 4.85 投资评级： 买入 日期： 2024/11/01

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% 8% 10% 11% EPS 0.73 0.45 0.59 0.73

毛利率 22% 18% 19% 20% BVPS 5.89 5.76 6.17 6.67

期间费率 9% 8% 8% 8% 估值

销售净利率 9% 7% 7% 8% P/E 8.38 10.82 8.16 6.66

成长能力 P/B 1.04 0.84 0.79 0.73

收入增长率 14% 10% 25% 7% P/S 0.77 0.71 0.57 0.53

利润增长率 94% -16% 33% 23%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.57 0.55 0.61 0.62 营业收入 9601 10574 13227 14105

应收账款周转率 6.48 6.94 7.95 7.19 营业成本 7469 8659 10733 11300

存货周转率 5.22 5.82 6.74 6.00 营业税金及附加 50 53 66 72

偿债能力 销售费用 369 381 504 537

资产负债率 60% 56% 57% 55% 管理费用 433 390 559 596

流动比 1.02 1.42 1.37 1.38 财务费用 40 74 16 12

速动比 0.81 1.21 1.13 1.14 其他费用/（-收入） 323 327 422 423

营业利润 956 740 984 1226

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -21 0 0 0

现金及现金等价物 3432 5885 5857 5870 利润总额 935 740 984 1226

应收款项 2714 2743 3398 3664 所得税费用 95 40 54 86

存货净额 1605 1370 1813 1954 净利润 840 701 931 1140

其他流动资产 644 1042 1077 1144 少数股东损益 7 3 6 7

流动资产合计 8395 11041 12145 12632 归属于母公司净利润 833 697 924 1132

固定资产 6195 6601 7051 7448

在建工程 776 853 953 1101 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2284 2144 2185 2223 经营活动现金流 1987 1861 1878 2017

长期股权投资 25 34 45 52 净利润 833 697 924 1132

资产总计 17676 20672 22378 23455 少数股东损益 7 3 6 7

短期借款 1388 1248 1108 966 折旧摊销 506 568 629 681

应付款项 4231 4655 5656 5976 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 275 423 529 564 营运资金变动 483 375 73 -45

其他流动负债 2332 1455 1554 1627 投资活动现金流 -1805 -907 -1207 -1248

流动负债合计 8225 7781 8847 9134 资本支出 -1734 -1111 -1217 -1262

长期借款及应付债券 2149 3723 3723 3723 长期投资 -103 -10 -13 -8

其他长期负债 157 145 145 145 其他 33 214 24 23

长期负债合计 2306 3868 3868 3868 筹资活动现金流 -133 1504 -700 -756

负债合计 10531 11649 12715 13002 债务融资 212 563 -140 -142

股本 1204 1555 1555 1555 权益融资 20 1643 0 0

股东权益 7145 9023 9664 10453 其它 -365 -702 -559 -614

负债和股东权益总计 17676 20672 22378 23455 现金净增加额 56 2454 -28 13

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。

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。

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，化工行业分析师，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，化工行业分析师，浙江大学金融硕士、化学工程与工艺本科，2年化工行业研究经验。

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。

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。
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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；
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