
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
轮胎行业点评报告    
 

美国对泰国轮胎反倾销税终裁落地，在泰国有产能的轮胎企业盈利有望改善 
 

 2024 年 01 月 25 日 

 

➢ 事件：森麒麟公告美国商务部对泰国乘用车和轻卡轮胎反倾销调查第一次年

度行政复审终裁结果的公告，其中森麒麟泰国复审终裁单独税率为 1.24%，日本

住友（泰国公司）终裁单独税率为 6.16%，其他泰国出口美国的轮胎企业（包括

玲珑轮胎泰国和通用股份泰国）终裁税率为 4.52%。 

➢ 终裁结果与初裁结果一致，泰国轮胎工厂的经营业绩有望提升。按照我们

2023 年 7 月 24 日发布的《轮胎行业点评报告：美国对泰国轮胎反倾销税或降

低，关注在东南亚有产能的轮胎公司业绩增厚》中对于利润弹性的测算，以森麒

麟为例，假设公司接下去泰国工厂一期、二期产能打满，并且泰国工厂对美国的

销售比例、经销渠道比例等均保持不变，当经销商分摊到税率优惠比例为 7.92%，

非经销商分摊到 12%的税率优惠时，公司经营业绩增厚区间在 3-4 亿，并且在

不同敏感性分析下，公司的经营业绩均有改善；同样玲珑轮胎在泰国布局了 1500

万条半钢胎产能，通用股份在泰国布局了一期、二期项目共计 1200 万条半钢胎

产能，两家企业均有望受益于反倾销税的下调。 

➢ 泰国轮胎企业还可以得到多征税额的返还。本次复审调查周期为 2021 年 1

月 6 日-2022 年 6 月 30 日共 18 个月，此次反倾销税的下调落地，预计美国还

会退回之前按照原反倾销税率下额外征收的税款，也将对企业报表有所改善。 

➢ 投资建议：考虑到美国对泰国的半钢胎反倾销税或有降幅，在泰国有半钢胎

产能的轮胎企业或将受益。重点关注：1）森麒麟，我们预计公司 2023-2025 年

归母净利润分别为 13.61、20.33、25.40 亿元，现价（2024/01/24）对应 PE 分

别为 16X、11X、9X，维持“推荐”评级；2）玲珑轮胎，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 15.31、23.21、31.26 亿元，现价（2024/01/24）对

应 PE 分别为 19X、13X、9X，维持“推荐”评级；3）通用股份，我们预计公司

2023-2025 年归母净利润分别为 2.51、4.91、6.04 亿元，现价（2024/01/24）

对应 PE 分别为 28X、14X、11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：与经销商商谈不顺利；下游需求不及预期；地缘冲突加剧。  

 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

002984 森麒麟 30.02 1.08 1.84 2.75 28 16 11 推荐 

601966 玲珑轮胎 19.90 0.20 1.04 1.58 101 19 13 推荐 

601500 通用股份 4.36 0.01  0.16  0.31  409  28  14  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 1 月 24 日收盘价）   
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