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中策橡胶(603049)

全球化布局领先的轮胎制造企业，依托新能源趋势
再上一个台阶

l 投资要点
（1）全球化产能体系加速形成，强品牌力支撑未来成长性。公

司作为中国市占率第一、全球前十的轮胎一线品牌，经过近十年的全

球布局，已形成“国内多点 + 东南亚双基地”的国际产能体系。2025

年，公司已在金坛、天津等国内核心基地进行扩产，同时泰国和印尼

工厂稳步提升产能。目前公司总产能超过 2200 万条全钢胎、7200 万

条半钢胎。随着印尼二期项目投产、泰国工厂增产，以及墨西哥工厂

布局推进落实，公司全球产能结构持续优化，未来产能释放有望驱动

公司收入与利润保持稳健增长。

（2）海外产能对冲贸易壁垒。在美国与欧盟不断施加轮胎关税

的背景下，公司提前完成东南亚全钢胎与半钢胎布局且产能持续扩

张，能够有效规避部分美国与欧盟关税，提高外销毛利率。东南亚工

厂的毛利率一直高于国内，海外工厂的建设和产能释放将进一步扩大

公司盈利空间。此外，公司规划的墨西哥工厂稳步推进，未来公司可

直接向美国市场供货。东南亚工厂的产能释放和墨西哥工厂的前瞻布

局，让公司有望形成全球化避险供应链体系，盈利能力可进一步提升，

提高品牌竞争力。

（3）下游需求稳定叠加新能源车产业完善，公司有望在全球更

进一步。全球汽车销量保持结构性复苏，2024年美国与欧洲销量继续

回升，2025年中国新能源汽车产销量同比增速均超过20%，对配套轮

胎需求形成增量。中国汽车保有量已达 4.53 亿辆，替换胎需求持续

增长；新能源车对高性能、低滚阻轮胎需求快速提升，为国内胎企带

来结构性机会。根据 OICA数据，中国汽车产量在 2008年后成为全球

第一，这为中国轮胎企业提供提高市占率的动力。2000年后，中国排

名在全球前 75 强的轮胎企业全球份额不断提高，2024 年已经接近

20%。中国新能源车走向世界，或将助力公司在全球市场中再上一个

台阶。

l 投资建议：
我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 42.08、48.60、55.22

亿 元，EPS 4.81、5.56 与 6.31 元，2 月 6 日收盘价对应 PE 为

12、10 和 9 倍。考虑到公司海外产能布局，未来几年公司轮胎产能

将持续释放，结合国产轮胎领先的性价比和公司的国内领先地位，公

司的业绩将保持增长趋势，首次覆盖，给予“买入”评级。

l 风险提示：
原材料价格剧烈波动、海运费大幅上涨、产能建设与投产不及预

期、汇率大幅波动等。

n 盈利预测和财务指标

发布时间：2026-02-10
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[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 39255 44041 49869 56835

增长率(%) 11.35 12.19 13.23 13.97

EBITDA（百万元） 5670.05 6674.20 7475.62 8346.56

归属母公司净利润（百万元） 3787.17 4208.01 4859.79 5521.86

增长率(%) 43.57 11.11 15.49 13.62

EPS(元/股) 4.33 4.81 5.56 6.31

市盈率（P/E） 12.79 11.51 9.97 8.78

市净率（P/B） 2.77 1.93 1.70 1.50

EV/EBITDA 1.52 7.83 6.72 5.66

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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1 公司介绍: 国内一线轮胎企业，营收规模持续扩大

公司前身为 1958 年成立的杭州海潮橡胶厂，后于 1966 年更名为杭州橡胶厂，并于 1970

年进入轮胎制造行业。作为国内最早进入轮胎生产的企业之一，公司在中国橡胶工业的发展历

程中具有重要地位。1992年，公司推出“朝阳”品牌，逐渐在国内市场树立起较高知名度，并

奠定了日后多品牌矩阵的雏形。2010 年前后，公司进入快速发展阶段，持续扩大国内外产能

规模，相继在杭州、泰国等多地建设生产基地，产能与市场覆盖不断提升。2019 年，公司控

股权发生重大转变，由并购控股平台中策海潮（由巨星科技、杭叉集团及其关联方共同发起，

出资约 58 亿元）收购 46.95%股份，仇建平成为实际控制人。2021 年，公司完成股份制改革，

更名为中策橡胶集团股份有限公司。2025 年 7 月，公司成功在上交所主板上市，成为国内轮

胎行业的资本市场代表性企业。近年来，中策橡胶紧跟行业变革趋势，在新能源车配套、高端

市场渗透以及海外基地建设等方面持续发力，印尼、墨西哥等项目的推进进一步彰显公司全球

化战略的深度与广度。

图表1：公司重要发展历程

资料来源：百度百科，聚胶，朝阳轮胎，中墨商会，中邮证券研究所

全钢胎和半钢胎是收入和利润的核心来源。公司经过三十余年发展，已成长为我国销售规

模最大的轮胎制造企业之一，主营业务涵盖全钢胎、半钢胎、斜交胎和车胎四大类产品，形成

了全品类覆盖的完整产品矩阵，能够满足商用车、乘用车、工程机械及摩托车等多样化需求。

2024 年公司销售收入按产品分为全钢胎（180.0 亿元，46.04%），半钢胎（135.6 亿元，34.68%），

斜交胎（25.6 亿元，6.55%），车胎（33.2亿元，8.48%），以及其他产品（16.6 亿元，4.24%），

全钢胎和半钢胎是收入的核心来源，合计占比超过 80%。利润占比方面，按产品分为全钢胎

（40.21%），半钢胎（40.43%），斜交胎（7.77%），车胎（7.86%），以及其他产品（3.33%），全

钢胎和半钢胎贡献了超过 80%的利润。
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图表2：2024 年公司分品类营业收入占比 图表3：2024 年公司分品类毛利润占比

资料来源：choice，中邮证券研究所 资料来源：choice，中邮证券研究所

2020 年至 2024 年期间公司营业收入稳健增长、扣非归母净利润波动中提升。2021 年，

公告卫生事件全球反复、原材料等大宗商品价格大幅上涨、 国内能源“双控”、国际贸易壁垒

增强及海运费暴涨等诸多不利因素影响，公司毛利率同比下降 3.3pct，导致归母净利润下滑；

2022 年，世界经济增长放缓态势明显，受宏观形势及国内基建项目放缓和物流运输减弱等影

响，市场需求不足，叠加俄乌战争等外部因素，原材料及能源成本上涨，给轮胎市场带来了严

峻的挑战和压力，公司营收增长放缓、毛利率持续下降，导致归母净利润下滑；2023 年，受

到美元汇率升值、主要原材料价格下降、需求回暖等多重因素影响，公司营业收入毛利率较

2022 年上涨 4.15pct，扣非归母净利润大幅上涨；2024 年，虽然主要原材料价格有所上涨，

但也存在美元升值、境外市场对我国轮胎需求持续增长、国内新能源汽车配套需求增加等有利

因素，因此公司综合毛利率较 2023 年略微提高 0.13pct，同时营业收入进一步较大幅度提高，

使得公司扣非归母净利润进一步大幅上涨。

图表4：2024 年公司分品类营业收入占比 图表5：2024 年公司分品类毛利润占比

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所



请务必阅读正文之后的免责条款部分 8

图表6：公司盈利能力情况 图表7：公司销售利率情况

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

公司控股股东为杭州中策海潮企业管理有限公司，实际控制人为仇建平、仇菲。仇建平和

仇菲合计控制公司 42.26%的股份及相应表决权，是公司的实际控制人。其中：（1）仇建平作

为巨星控股、杭叉集团和巨星科技的实际控制人，通过中策海潮控制了公司 36.97%的股份及

相应表决权，并担任公司董事职务；（2）仇建平作为朝阳好运、朝阳稳行的执行事务合伙人，

控制了公司合计5.29%的股份及相应表决权。仇菲为仇建平之女，通过朝阳好运和朝阳稳行合

计间接持有公司 1.16%的股份，并担任公司董事职务。仇菲与仇建平为公司的共同实际控制

人。公司股权结构相对集中，治理架构清晰。

公司股东性质多样，有员工、经销商持股平台及国资、外资背景。截至 2025 年 10 月 31

日，公司股东中有四个员工持股平台，分别是朝阳好运、朝阳稳行、朝阳力奔、朝阳全瑞诺，

一个经销商持股平台杭州潮升，员工、经销商持股平台共计持股 9.02%；第二、第三大股东分

别是杭州市实业投资集团有限公司和杭州市金融投资集团有限公司，最终实控人分别是杭州

市人民政府和杭州市财政局，共计持股 36.0%；四个外资股东，分别是美林国际、高盛公司有

限责任公司、摩根大通证券股份有限公司和摩根士丹利国际股份有限公司，共计持股 1.04%。

多种性质的股东持股，说明各方均对公司前景持乐观态度。

图表8：公司股权结构（截至 2025.10.31）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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2 全球轮胎市场需求刚性，海外积极布局以应对关税壁垒

2.1 全球轮胎市场稳定增长

替换需求是轮胎主要的消费市场。轮胎需求可以大概分类成配套市场和替换市场，配套市

场是指新车出厂装配的轮胎需求，替换市场是指轮胎到达使用寿命后更换的轮胎需求。而轮胎

下游消费主要以替换需求为主，2024 全球轮胎市场的替换需求消费量达到 14.02 亿条，占轮

胎消费总量的 75.55%。不同轮胎类型的替换周期略有不同，一般而言载重胎的替换周期更短

一点，比如中型载重卡车轮胎（全钢胎）的替换周期为 1年，显著低于轿车胎（半钢胎）的 3.3

年。

图表9：2013-2024 年全球轮胎市场配套替换占比

资料来源：米其林年报，中邮证券研究所

全球范围内机动车保有量连年增长。根据 JAMA 数据，2015 至 2023 年，全球机动车保有

量不断增加，2023 年全球机动车保有量达到 16.6亿辆，并且增长的趋势还没有停止。机动车

保有量的提升势必带动轮胎替换市场的持续增长。

图表10：2015-2023 年全球机动车保有量（亿辆）

资料来源：JAMA，中邮证券研究所
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欧美汽车市场销量呈增长态势，拉动轮胎配套需求。根据 Marklines 数据，2025 年美国

市场汽车销量整体持续改善，2025 年 1-8 月轮胎销量同比增长 3.32%，整体保持在较高区间，

需求韧性强劲；欧洲市场汽车销量整体在公共卫生事件后呈现出逐年复苏的态势，2024 年销

量较近年低点 2022 年已经反弹 377 万辆，尤其是德、英、法核心市场占比超过 40%，拉动整

体销量稳定回升。欧美汽车销量的稳定增长也拉动了轮胎配套市场的需求。

图表11：美国汽车销售量（百万辆） 图表12：欧洲汽车销售量（百万辆）

资料来源：Marklines，中邮证券研究所 资料来源：Marklines，中邮证券研究所

得益于发达的全球汽车市场，全球轮胎行业市场规模近年来保持在 1,500 亿美元以上，

并随着全球经济发展情况和汽车保有量的变化而波动。根据美国《轮胎商业》统计，2023 年

全球轮胎销售额仍然达到了 1,920亿美元。

图表13：全球轮胎销售额（亿美元）

资料来源：choice，轮胎商业，中邮证券研究所
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2.2 产能布局全球化以应对关税壁垒

2.2.1 贸易摩擦形式更复杂

2016 年 6 月，美国商务部对公布对中国卡客车轮胎反倾销调查作出初裁，认定中国企业

的补贴幅度为 17.06%-23.38%；同年8月，美国商务部公布对中国卡客车轮胎反倾销调查初裁

结果，为 20.87%-22.57%。面对高额的关税压力，中国轮胎企业开始“出海 1.0”阶段，胎企

龙头纷纷转向东南亚建厂以规避关税壁垒。至今，已有中策橡胶、赛轮轮胎、玲珑轮胎等十余

家中国胎企在东南亚建厂。美国的轮胎进口来源也在这期间发生了显著的变化，2016 年中国

进口占比高达13%，仅次于泰国的 16%，而到了2024年，中国进口占比已经跌出前十，泰国增

长至 26%，越南也从 2016 年的 4%增长至 11%。

图表14：2016 年美国轮胎进口来源占比（轮胎包含全钢胎、半钢胎、轻卡胎）

资料来源：DataWeb，中邮证券研究所

图表15：2024 年美国轮胎进口来源占比（轮胎包含全钢胎、半钢胎、轻卡胎）

资料来源：DataWeb，中邮证券研究所

目前，全球轮胎行业面临的贸易摩擦形势更复杂。美国及欧洲是两大轮胎主要消费市场，

自 2024年起，美国接连宣布对多国加征额外关税，2025年，欧盟也追加了对中国新乘用车和
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轻型卡车充气橡胶轮胎的双反调查。2024 年 10 月 10 日，美国商务部公布了针对泰国全钢胎

的关税政策，该政策基于 2022 年 10 月 1 日至 2023 年 3 月 31 日的调查期执行，其中普利司

通公司被征收高达 48.39%的关税，其他公司则适用 12.33%的税率。2025 年 7 月 31 日，美国

对各国加征了高额的对等关税，其中分别对来自越南、泰国、柬埔寨的各类商品征收了 20%、

19%、19%的关税。2025年 5月 21 日，欧盟宣布对原产于中国的新乘用车和轻型卡车充气橡胶

轮胎发起反倾销调查，倾销调查期为2024年1月1日至2024年12月31日，损害调查期为2021

年1月1日至倾销调查期结束；11月6日，欧盟对同一产品发起反补贴调查，补贴调查期为2024

年 1 月 1 日至 2024 年 12 月 31 日，损害调查期为 2021 年 1 月 1 日至补贴调查期结束。此

外，墨西哥、南非等国也于近年出台轮胎相关的贸易限制措施，轮胎行业未来仍将不断受到新

增贸易政策的挑战。面对复杂的国际贸易形势，提前布局海外的胎企会占据不小的竞争优势。

图表16：欧美轮胎关税政策
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政策 征收产品 关税对象 税率 调查期 实施时间

美国反

倾销税

乘用车/轻型卡

车轮胎

泰国

森麒麟 1.24% 2021.1.6—2022.6.30 2024.1.29

浦林成山 5.08%，

住友橡胶 3.76%，

其他非审查公司 3.89%

2022.7.1—2023.6.30 2025.5.13

越南

赛轮、建大、锦湖、

普利司通、优科豪马0%，

其他22.27%

调查期 2019.10.1—2020.3.31

复查期 2024.1.1—2024.12.31

2021.5.17

2025.7.22（复查）

卡/客车轮胎 泰国
普利司通 48.39%，

其他12.33%
2022.10.1—2023.3.31 2024.10.10

美国反

补贴税

乘用车/轻型卡

车轮胎
越南

锦湖 7.89%，

赛轮 6.23%，

其他 6.46%

2019.1.1—2019.12.31 2021.5.24

美国对

等
各类商品

越南 20%

- 2025.7.31泰国 19%

柬埔寨 19%

欧盟反

倾销

橡胶充气轮胎

(载重 > 121)

中国

0–35.74 欧元 / 条

倾销调查期

2015.7.1—2016.6.30

损害调查期

2013.1.1—2016.6.30

复审调查期

2022.7.1—2023.6.30

趋势考察期

2020.1.1—复审调查期结束

2025.1.15（续）

乘用车和轻型卡

车充气橡胶轮胎

(载重 ≤ 121)

-

倾销调查期

2024.1.1—2024.12.31

损害调查期

2021.1.1—倾销调查期结束

调查中

欧盟反

补贴

橡胶充气轮胎

(载重 > 121)

中国

3.75–57.28 欧元 / 条

补贴调查期

2015.7.1—2016.6.30

损害调查期

2013.1.1—2016.6.30

复审调查期

2022.7.1—2023.6.30

趋势考察期

2020.1.1—复审调查期结束

2025.1.15（续）

乘用车和轻型卡

车充气橡胶轮胎

(载重 ≤ 121)

-

补贴调查期

2024.1.1—2024.12.31

损害调查期

2021.1.1—补贴调查期结束

调查中

资料来源：ITA, Federalregister, Tirechina, EUR-Lex,中邮证券研究所
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目前，中国是欧盟进口轮胎的最主要来源。根据 UN comtrade 数据，2024 年中国贡献了

高达 58%的欧盟半钢胎进口份额，超过一半，远高于第二名韩国的 14%。这说明了欧盟对于中

国轮胎依赖性较高，在欧盟双反政策正式实施后，可能导致大量欧盟的需求转向东南亚，利好

布局东南亚的胎企。

图表17：2024 年欧盟 27国半钢胎进口来源占比（不包含欧盟 27国内部交易）

资料来源：UN comtrade，中邮证券研究所

公司正在加速全球化的产能布局。凭借分布在不同国家的生产基地和丰富的海外基地运

营经验，可以进行更灵活的订单分配，从而保持对主要轮胎市场的性价比优势，将风险转化为

机遇。

图表18：海外产能状况（截至 2025 年 11 月）

国家
2024 年实现产能（万条） 规划达产后产能（万条）

TBR PCR OTR TBR PCR OTR

泰国 430 1510 1.1 500 2210 1.1

印尼 230 - - 500 800 1.2

墨西哥 - - - - 1350 5 万吨

资料来源：鲲轮天下，轮胎多维度，中邮证券研究所

2.2.2 东南亚基地盈利能力更强，产能稳固推进

东南亚基地上，2025 年上半年，公司稳步推进印尼、泰国等生产基地的进一步产能建设，

预计2025 年度公司泰国及印尼生产基地的海外产能将进一步较大幅度增长。其中印尼生产基

地作为公司在海外投产的第二个制造基地，填补了印尼当地的轮胎产能缺口，将形成公司海外

销售收入新的增长曲线。

海外市场的利润率高于国内市场，东南亚工厂的持续建设或有利于提高公司盈利能力。

根据招股书和2025半年报推算，公司东南亚基地在2023、2024及2025H1的净利率分别为 22.9%、

22.3%和 13.03%；而国内基地净利率则分别为 4.1%、6.9%和 10.1%。其中 2025H1 公司东南亚

基地净利率有所下滑，主要印尼工厂产能仍在爬坡，随着印尼工厂产能有效释放，东南亚基地

净利率有望回升，将支撑公司利润走高。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 15

图表19：公司分地区基地净利率

资料来源：choice，公司公告，中邮证券研究所

2.2.3 走出东南亚开始出海 2.0 时代

公司在墨西哥规划了第三个海外基地，目前正在稳步推进。墨西哥具备完善的汽车产业配

套体系与健全的产业链基础，进一步凸显当地建厂的战略价值。2024 年墨西哥汽车产量 420

万辆，上升至全球第五位，且在美洲仅次于美国；2023 年墨西哥汽车零部件产业产值约 1,060

亿美元，同比增速达 13.1%，规模跃居全球第四。

图表20：2023 年主要国家汽车零部件出口额及市场份额
（亿美元）

图表21：墨西哥汽车零部件生产金额（亿美元）

资料来源：American Industry，中邮证券研究所
资料来源：Prodensa，中邮证券研究所（注：2024 年为

预估数据）

墨西哥基地汽车产业链完备并且区位优势显著。公司工厂位于科阿维拉州萨尔蒂约市，距

离美墨边境仅 250 公里。科阿维拉州作为全国最重要的汽车工业基地之一，具备完善的产业

配套和成熟的产业链生态。该州占墨西哥北部边境州制造业产量的一半以上，聚集了通用汽

车、Stellantis 等整车厂，并形成了涵盖发动机、变速箱等环节的完备零部件供应体系，首

府萨尔蒂约被誉为“墨西哥的底特律”。 墨西哥工厂对美出口也颇具优势，墨西哥与美国签订

有《美加墨协定》（USMCA），通过本土化生产，公司可以规避关税壁垒，降低运输成本，并更

快速地响应市场需求满足原产地规则的轮胎可以免税出口至美国。
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图表22：墨西哥工厂所在地科阿维拉州萨尔蒂约市地理位置

资料来源：迅美出海研究，中邮证券研究所

2.3 全球影响力稳固提升

公司全球市占率在波动中提升。根据《Tire Business》统计的 2016 年至 2023 年全球轮

胎市场销售规模进行测算，中策橡胶轮胎产品在此期间的市场占有率分别为 2.16%、2.20%、

2.37%、2.16%、2.54%、2.55%、2.24%、2.49%，公司全球市占率在波动中提升。2024年，按销

售额排序，公司已跻身全球前十，在国内企业里排名第一。

图表23：2016-2023 年公司国际市占率 图表24：2024 年全球胎企排行榜销售额（亿美元）

资料来源：choice，中国橡胶杂志，车辕车辙网，车与

轮新零售，中邮证券研究所
资料来源：车与轮新零售，中邮证券研究所

品牌知名度持续提升。公司近年来大力推动海外品牌形象建设，已成为阿森纳足球俱乐部

全球官方轮胎合作伙伴，并通过参与海内外各项展会、赛事活动等方式，提高公司品牌在全球

范围内的知名度，打造品牌形象。2025 年上半年，公司参加意大利博洛尼亚国际汽车配件展、
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2025 上海车展、苏州 GTShow 改装车展、2025 德国宝马展、第 33 届中国国际自行车展览会

等行业知名展会，展示了公司最新研发成果和优秀产品，并通过参与 2025 中国环塔国际拉力

赛、D1 飘移大奖赛，冠名 202 中国新昌 CBSA 斯诺克大师邀请赛等赛事活动展示品牌高端形

象。

图表25：公司海外品牌形象建设

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

公司凭借持续的研发投入和行业领先的智能制造水平，始终保持着产品质量的先进性，并

随着品牌形象不断提升，成为众多知名整车厂商的配套选择。继 2021 年进入林肯/福特配套

体系和2022年进入奥迪/大众配套体系后，2025 年上半年，公司产品又实现了对丰田铂智 3X

的配套，系全球最大车企丰田首次选用中国轮胎品牌。此外，公司目前的合作伙伴有捷豹、路

虎、沃尔沃等国际知名车企。

图表26：公司乘用车轮胎合作伙伴

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

3 国内市场持续领先，依托新能源趋势在全球再上一个台阶

3.1 我国轮胎市场规模有望持续增长，公司国内布局持续领先

在我国城市化进程稳步发展、人均可支配收入逐步提高等因素的影响下，我国汽车保有量

不断攀升。根据公安部统计数据，2024 年末我国机动车保有量达 4.53 亿辆，较上年末增长
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4.14%。并且我国机动车保有量数据有望持续提升，2024年年底，我国千人汽车拥有量250 辆，

而欧洲、美国、日本千人汽车拥有量分别为 567 辆、868 辆、624 辆。不断增加的机动车数量

带动我国轮胎需求快速增长。

图表27：我国机动车保有量（亿辆）

资料来源：choice，中邮证券研究所

公司在国内市场占有率位居行业首位。公司在中国橡胶杂志发评选“2025年度中国轮胎企

业排行榜”中位列全国第一。2024 年国内轮胎企业中，公司市占率 13.4%，居行业首位。

图表28：2024 年国内主要轮胎企业市占率

资料来源：中国橡胶杂志，中邮证券研究所

公司的品牌力同样领先。公司旗下的“朝阳”商标被国家工商总局认定为“中国驰名商标”，

“朝阳”牌全钢子午线轮胎荣获“中国名牌产品”； 2025 中国制造业企业 500 强公司排名第 307

位，在入选的四个轮胎企业中排名第一。



请务必阅读正文之后的免责条款部分 19

图表29：公司主要子品牌

资料来源：公司官网，中邮证券研究所

3.2 国内新能源车产业链的发展或带动公司在全球再上一个台阶

本国汽车产业的快速发展往往是支持轮胎企业提高市占率的动力。根据 OICA 数据，中国

汽车制造业发展快速，在 2008 年赶超日本成为世界第一汽车制造国并直至现在。与此同时，

中国的轮胎企业随之不断壮大，根据《Tire Business》的报道，2000 年世界前 75 强胎企来

自中国大陆的只有 17 家，全球份额仅 3.25%。但在 2024 年，前 75 强中中国大陆企业的数量

增加至 34家，全球份额逼近 20%。在中国汽车制造业快速发展的 20余年中，中国胎企在全球

前 75强中的数量和全球份额持续增长。
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图表30：全球汽车产量分国家占比（乘用车+商用车） 图表31：全球轮胎企业 75 强中国大陆企业数量及份额

资料来源：OICA，中邮证券研究所
资料来源：中国知网，轮胎商业，中国橡胶，中邮证券

研究所

新能源汽车迅速发展带来新机遇。随着新能源汽车产业的迅速发展以及新能源产业链在

我国的全面落地，轮胎行业迎来一个新的市场。相比传统燃油车轮胎，新能源汽车的轮胎需要

有更强的抓地力，以免轮胎在车辆高速起步时打滑；新能源汽车的自重更重，相比传统燃油车

轮胎，要求有更好的承重能力、抗压能力和耐磨性；新能源车的噪音主要来自风噪和胎噪，为

了提高整车的 NVH（噪声、振动和声振粗糙度）性能，新能源汽车的轮胎胎面往往会设计一些

具有降噪功能的花纹，以减少轮胎噪音。

根据中国汽车工业协会数据，2025 年中国新能源车产销量分别为 1659.0 万辆和 1644.4

万辆，同比分别增长 28.91%和 27.88%。新能源车产量迅速增长，配套轮胎需求将同步增加；

新能源车保有量持续上升，将带动轮胎替换需求增长。

图表32：中国新能源汽车产量（万辆） 图表33：中国新能源汽车销量（万辆）

资料来源：中国汽车工业协会，中邮证券研究所 资料来源：中国汽车工业协会，中邮证券研究所

中国新能源车走向世界，国产轮胎全球渗透率有望持续提升。根据 Statista 和 IEA 数

据，全球新能源车市场近年爆炸式增长，近三年同比增长率分别为54%、34%和 28%。中国新能

源车全球销量占比也在波动上升，始终保持较高份额，2024年已经来到了历史最高的 65%，在

全球新能源市场中占据主导地位。国产轮胎深度绑定比亚迪、奇瑞等主力新能源出口车企，通

过配套的形式可以助力国产轮胎全球市占率稳步提升。
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图表34：中国新能源车全球份额（百万辆）

资料来源：Statista，IEA，中邮证券研究所

公司在国内新能源车轮胎配套上持续发力。国内新能源配套方面，公司目前实现了对比亚

迪方程豹钛 3、吉利银河星耀 8、小鹏 MONA、东风猛士、零跑 B10、奇瑞 iCAR 等多款新能源

汽车的配套。以新能源汽车为抓手，公司的影响力有望持续提升。

图表35：公司合作配套国内高端新能源品牌

资料来源：公司官网，中邮证券研究所
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4 盈利预测与投资建议

4.1 盈利预测假设与业务拆分

公司主要业务是全钢胎与半钢胎的产销，现有杭州钱塘、安吉、清泉、建德、金坛、天津

工厂和泰国、印尼工厂正常运行。在建工程，海外方面，公司墨西哥工厂产能正依据关税政策

和贸易环境变化动态调整建设节奏，同时泰国和印尼两大海外工厂也在积极调整产能分配；国

内生产基地方面，公司常州金坛的高性能绿色 5G 数字化新能源汽车子午线轮胎工厂一期项目

已进入试生产环节、此外还规划了二期项目，清泉厂区的年产 250 万套全钢子午线载重轮胎

生产线项目在建中。

核心假设如下：

1） 半钢胎板块：海外墨西哥产能建设蓄势待发，泰国的 1000 万条半钢胎和印尼的 800

万条半钢胎新产能贡献增量；国内工厂稳步推进。随着在建工程的完成和产能的释放，预计

2025-2027 年，公司半钢胎板块营业收入分别将达到 155.25 亿、193.52 亿、217.67 亿元，分

别同比增长 17.12%、24.65%、12.48%。考虑到公司产能持续扩张、海外产能布局早且相对完

善，此外海外产能分配正在积极调整以适应关税环境的变化，即使关税政策发生一定变化，公

司也能通过产能分配等方式进行传导，因此公司毛利率有望持续改善，预计 2025-2027 年毛

利率将分别达到 24.62%、23.76%、23.54%。

2） 全钢胎板块：海外印尼工厂全钢胎产能扩产中，国内清泉工厂的 250 万条全钢载

重胎产能在建中。随着在建工程的完成和产能的释放，预计2025-2027年，公司全钢胎板块营

业收入分别将达到 204.21 亿、216.12 亿、257.18 亿元，分别同比增长 24.12%、5.83%、19.00%。

考虑到公司产能持续扩张，并且第三季度全球货运需求复苏将支撑全钢胎替换需求增长，全钢

胎的利润将得到一定支撑，因此公司毛利率有望持续改善，预计 2025-2027 年毛利率将分别

达到 16.38%、16.45%、16.56%。

3） 其他业务板块：预计随着公司的产能提升，公司包括轮胎贸易等营业总收入将稳固

提升，预计 2025-2027 年公司其他业务板块营业总收入将分别达到 80.96亿、89.05 亿、93.50

亿元，分别同比增长 5.00%、10.00%、5.00%。考虑到贸易性质毛利率相对稳定，公司其他业

务板块 2025-2027 年毛利率将稳固保持在 20%。

4.2 估值分析

考虑到 A 股上市企业中有很多与公司业务模式相仿的标的企业，我们采用相 对估值法

对公司进行估值，选取 A 股中赛轮轮胎、玲珑轮胎、森麒麟作为可比公司，其中赛轮轮胎、

玲珑轮胎、森麒麟均为国内主要的轮胎制造厂商，业务模式和生态上均可比。根据 2026 年 2

月 6 日的收盘价，2025、2026、2027 年，预计可比公司 PE 均值分别为 16 倍、16 倍、12 倍，

而公司的 PE 为 12 倍、10 倍、9 倍，与可比公司均值相近，并且随着泰国扩产、印尼二期、

墨西哥以及国内工厂的建设，未来公司产能存在较大提升空间，因此我们认为公司具有良好的

成长性，估值水平也处于合理区间。
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图表36：可比公司 PE 数据对比

股票代码 公司简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

601058.SH 赛轮轮胎 16.37 1.24 1.24 1.49 12 13 11

601966.SH 玲珑轮胎 15.23 1.20 1.14 1.41 15 13 11

002984.SZ 森麒麟 21.28 2.11 1.52 2.04 12 14 10

601500.SH 通用股份 4.65 0.24 0.19 0.28 23 25 16

平均 16 16 12

603049.SH 中策橡胶 55.41 4.81 5.56 6.31 12 10 9

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

注：可比公司数据采用 iFinD 一致预期，股价时间为 2026 年 2月 6日

4.3 估值分析

我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 42.08、48.60、55.22 亿 元，EPS 4.81、5.56 与

6.31 元，2月 6 日收盘价对应 PE 为 12、10 和 9 倍。考虑到公司海外产能布局，未来几

年公司轮胎产能将持续释放，结合国产轮胎领先的性价比和公司的国内领先地位，公司的业绩

将保持增长趋势，首次覆盖，给予“买入”评级。

5 风险提示
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1）原材料价格剧烈波动的风险。考虑到轮胎的成本与原油呈现高度的相关性，如果原油

价格大幅上涨，公司的成本端压力就会上升，进而影响到公司的综合盈利能力。

2）海运费剧烈波动的风险。公司出口销售需要通过海运等交通方式运输，如果海运费上

涨过快，公司的业绩会受到影响。

3）产能建设不及预期的风险。考虑到地缘政策的不确定性，公司的产能建设以及投产节

奏可能不及预期，进而影响到公司的业绩。

4）汇率大幅波动的风险。考虑到公司出口业务占比较高，如果汇率发生大幅波动，会对

公司业绩造成影响。
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 39255 44041 49869 56835 营业收入 11.4% 12.2% 13.2% 14.0%

营业成本 31607 35319 40006 45655 营业利润 45.9% 10.1% 15.5% 13.6%

税金及附加 185 207 235 267 归属于母公司净利润 43.6% 11.1% 15.5% 13.6%

销售费用 1418 1591 1802 2053 获利能力

管理费用 946 1,061 1202 1370 毛利率 19.5% 19.8% 19.8% 19.7%

研发费用 1473 1652 1871 2132净利率 9.6% 9.6% 9.7% 9.7%

财务费用 158 199 114 86 ROE 21.7% 16.8% 17.1% 17.1%

资产减值损失 -153 0 0 0 ROIC 11.9% 11.1% 11.5% 11.8%

营业利润 3918 4315 4983 5662 偿债能力

营业外收入 6 3 4 5 资产负债率 61.0% 54.9% 53.5% 52.0%

营业外支出 43 6 7 9 流动比率 0.96 1.20 1.30 1.41

利润总额 3881 4312 4980 5658 营运能力

所得税 93 104 120 136 应收账款周转率 7.17 6.88 6.91 6.93

净利润 3787 4208 4860 5522 存货周转率 3.68 3.70 3.73 3.74

归母净利润 3787 4208 4860 5522 总资产周转率 0.93 0.88 0.85 0.88

每股收益（元） 4.33 4.81 5.56 6.31 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 4.33 4.81 5.56 6.31

货币资金 4119 10708 13079 16244 每股净资产 19.98 28.68 32.57 36.99

交易性金融资产 0 23 23 23 估值比率

应收票据及应收账款 7510 8606 9745 11106 PE 12.94 11.65 10.09 8.88

预付款项 113 127 144 164 PB 2.81 1.95 1.72 1.52

存货 9005 10062 11398 13007

流动资产合计 21708 30551 35493 41744 现金流量表

固定资产 18013 18596 18585 18383 净利润 3787 4208 4860 5522

在建工程 2469 3798 4504 4678 折旧和摊销 1980 2164 2382 2603

无形资产 1348 1272 1196 1120 营运资本变动 -2751 -760 -791 -992

非流动资产合计 23117 25113 25731 25628 其他 26 252 273 280

资产总计 44824 55664 61224 67372 经营活动现金流净额 3041 5864 6723 7412

短期借款 6526 6926 7126 7226 资本开支 -2053 -3999 -2998 -2498

应付票据及应付账款 10164 11358 12865 14682 其他 0 -176 0 0

其他流动负债 5841 7085 7357 7634 投资活动现金流净额 -2053 -4175 -2998 -2498

流动负债合计 22531 25369 27349 29542 股权融资 0 3933 0 0

其他 4816 5210 5390 5480 债务融资 1126 1756 380 190

非流动负债合计 4816 5210 5390 5480 其他 -1333 -1198 -1734 -1940

负债合计 27347 30579 32738 35022 筹资活动现金流净额 -207 4491 -1354 -1750

股本 787 874 874 874 现金及现金等价物净增加额 1109 6588 2372 3165

资本公积金 6013 9859 9859 9859

未分配利润 10130 12851 15523 18559

少数股东权益 1 1 1 1

其他 546 1500 2229 3057

所有者权益合计 17477 25085 28486 32350

负债和所有者权益总计 44824 55664 61224 67372

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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