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轮胎产销量环比大增，看好公司长期成长性

——通用股份（601500）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/11/08

表现 1M 3M 12M

通用股份 -8.1% 15.6% 30.0%

沪深 300 -3.6% 22.8% 13.7%

市场数据 2024/11/08

当前价格（元） 5.20

52周价格区间（元） 3.78-6.89

总市值（百万） 8,265.35

流通市值（百万） 8,199.68

总股本（万股） 158,949.07

流通股本（万股） 157,686.07

日均成交额（百万） 264.19

近一月换手（%） 2.82

相关报告

《通用股份（601500）2024年中报点评：柬埔寨

二期投产，国际化更进一步（买入）*汽车零部件*

李永磊，董伯骏，贾冰》——2024-09-02

《通用股份（601500）点评报告：拟投建泰国二期

产能 1000万条半钢胎，持续推进“5X 战略计划”

（买入）*汽车零部件*李永磊，董伯骏，贾冰》—

—2024-06-18

《通用股份（601500）2023年年报及 2024年一

季报点评：2024Q1净利润高增，在建项目顺利推

进（买入）*汽车零部件*李永磊，董伯骏，贾冰》

事件:

据 wind，2024年 11月 8日，中国天然橡胶标准胶 1#价格为 17400元/
吨，环比 11月 1日上涨 800元/吨。

2024年 10月 28日，通用股份发布 2024年三季度报告：2024 年前三季

度公司实现营业收入 49.88亿元，同比+35.56%；实现归母净利润 3.80
亿元，同比+139.49%；扣非后归母净利润 3.64亿元，同比+162.53%；

经营活动现金流量净额 5.20 亿元，同比减少-1.73亿元。销售毛利率为

16.67%，同比提升 2.75 个 pct，销售净利率为 7.63%，同比提升 3.32
个 pct。

2024Q3 单季度，公司实现营业收入 19.20 亿元，同比+33.45%，环比

+18.17%；实现归母净利润为 0.93亿元，同比-7.16%，环比-30.21%；

扣非后归母净利润 0.89亿元，同比-5.66%，环比-29.99%；经营活动现

金流净额为 1.55亿元。销售毛利率为 15.05%，同比-0.88pct，环比-2.32
个 pct。销售净利率为 4.87%，同比-2.13个 pct，环比-0.41个 pct。

投资要点:

 轮胎产销量环比增长，财务费用环比提升拖累业绩

2024Q3 公司实现净利润 9348万元，环比下降 4068万元。费用方面，

2024Q3 销售费用为 638 万元，环比减少 3018 万元；管理费用为 6222
万元，环比增加 1652万元；研发费用为 2382万元，环比减少 50万元；

财务费用为 7650 万元，环比提升 6677 万元。2024Q3，公司轮胎产量

为 570.25万条，环比+21.74%；轮胎销量为 551.8万条，环比+27.37%。

 柬埔寨二期投产，国际化更进一步

随着和全球头部客户的深入战略合作，为充分满足海外市场需求，公司

泰国二期项目、柬埔寨二期项目、国内半钢胎技改项目、OTR技改项目

陆续动工开建、投产释放，随着新项目的持续落地，将进一步提高公司

国际化竞争力。8月 28日，据中国橡胶杂志，公司柬埔寨基地二期项目

首胎成功下线。目前柬埔寨一期项目已于今年 5月全面实现达产，成为

新的盈利增长点。柬埔寨二期项目于今年 1月奠基开工，产能规模包括

年产 350万条半钢胎和 75万条全钢胎。据公司介绍，二期项目预计达产
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——2024-04-28

《通用股份（601500）三季报点评：轮胎销量环比

增加，公司盈利能力提升（买入）*汽车零部件*李

永磊，董伯骏》——2023-11-03

《通用股份（601500）2023年中报点评：二季度

净利润环比提升，拟建设泰国二期项目（买入）*

汽车零部件*李永磊，董伯骏》——2023-09-01

后，将为该公司带来营业收入 17.01亿元，年均净利润 2.31亿元。

截至 2024年 6月，公司已达产产能为 1400万条半钢胎和 460万条全钢

胎，在建产能全部投产后，公司产能合计将达到 3650万条半钢胎、535
万条全钢胎和 10万条非公路轮胎，看好公司长期成长性。

 盈利预测和投资评级 预计公司 2024-2026年营业收入为 71.63、
95.08、111.04亿元，归母净利润分别为 5.37、9.69、12.96 亿元，

对应 PE分别 15、9、6倍，考虑公司未来成长性，维持“买入”评

级。

 风险提示 新产能建设进度不达预期、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） 5064 7163 9508 11104

增长率(%) 23 41 33 17

归母净利润（百万元） 216 537 969 1296

增长率(%) 1175 148 81 34

摊薄每股收益（元） 0.14 0.34 0.61 0.82

ROE(%) 4 9 14 17

P/E 29.57 15.40 8.53 6.38

P/B 1.18 1.37 1.22 1.08

P/S 1.29 1.15 0.87 0.74

EV/EBITDA 12.52 10.84 7.19 5.60

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：通用股份盈利预测表

证券代码： 601500 股价： 5.20 投资评级： 买入 日期： 2024/11/08

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 4% 9% 14% 17% EPS 0.14 0.34 0.61 0.82

毛利率 16% 16% 18% 20% BVPS 3.52 3.80 4.26 4.82

期间费率 8% 7% 6% 6% 估值

销售净利率 4% 7% 10% 12% P/E 29.57 15.40 8.53 6.38

成长能力 P/B 1.18 1.37 1.22 1.08

收入增长率 23% 41% 33% 17% P/S 1.29 1.15 0.87 0.74

利润增长率 1,175% 148% 81% 34%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.49 0.56 0.62 0.65 营业收入 5064 7163 9508 11104

应收账款周转率 4.88 5.06 5.21 5.30 营业成本 4267 5988 7789 8925

存货周转率 2.46 2.74 2.61 2.48 营业税金及附加 16 57 53 75

偿债能力 销售费用 153 186 190 222

资产负债率 51% 58% 59% 58% 管理费用 169 236 285 311

流动比 0.91 0.87 0.91 0.99 财务费用 105 92 117 128

速动比 0.52 0.45 0.44 0.47 其他费用/（-收入） 72 107 114 133

营业利润 205 597 1077 1440

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 2 0 0 0

现金及现金等价物 1139 1172 1072 1256 利润总额 207 597 1077 1440

应收款项 1188 1646 2001 2189 所得税费用 -9 60 108 144

存货净额 1699 2669 3308 3885 净利润 216 537 969 1296

其他流动资产 189 267 356 419 少数股东损益 0 0 1 1

流动资产合计 4216 5753 6738 7748 归属于母公司净利润 216 537 969 1296

固定资产 5158 5971 6755 7349

在建工程 619 1269 1319 1369 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 838 1006 1042 1086 经营活动现金流 892 324 1286 2010

长期股权投资 452 466 483 499 净利润 216 537 969 1296

资产总计 11282 14466 16336 18051 少数股东损益 0 0 1 1

短期借款 2007 2507 2474 2047 折旧摊销 406 427 554 637

应付款项 2027 2694 3289 4016 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 299 430 570 666 营运资金变动 53 -650 -267 47

其他流动负债 324 998 1049 1070 投资活动现金流 -976 -2026 -1388 -1277

流动负债合计 4656 6629 7383 7800 资本支出 -1178 -1939 -1416 -1319

长期借款及应付债券 1013 1613 2013 2413 长期投资 -1 -14 -17 -15

其他长期负债 60 168 168 168 其他 203 -73 45 57

长期负债合计 1072 1781 2181 2581 筹资活动现金流 538 1718 3 -550

负债合计 5729 8410 9563 10380 债务融资 -298 1865 367 -27

股本 1589 1589 1589 1589 权益融资 1030 9 0 0

股东权益 5554 6056 6773 7671 其它 -193 -155 -365 -522

负债和股东权益总计 11282 14466 16336 18051 现金净增加额 460 32 -99 183

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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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。
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