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事件：

2024年 1月 25日，森麒麟发布公告称，近日，公司从聘请的协助开展

本次复审应诉工作的北京金诚同达律师事务所及其美国合作律所处获悉

本次复审的终裁结果与初裁结果保持一致：森麒麟泰国复审终裁单独税

率为 1.24%；另一家强制应诉企业日本住友轮胎（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终裁税率为 4.52%。

投资要点:

反倾销关税下降，泰国出口量有望提升

2020年 6月 29日，美国商务部启动对泰国乘用车和轻卡轮胎的反倾销

原审调查，原审调查终裁结果：日本住友轮胎（泰国公司）原审单独税

率为 14.59%；玲珑轮胎（泰国公司）原审单独税率为 21.09%；其他泰

国出口美国的轮胎企业原审税率为 17.06%，其中森麒麟子公司森麒麟轮

胎（泰国）有限公司适用 17.06%的原审税率。2022年 9月 6日，美国

商务部启动对泰国乘用车和轻卡轮胎的反倾销复审调查，本次复审调查

周期为 2021年 1月 1日-2022年 6月 30日共 18个月。

双反关税一定程度上影响了泰国乘用车及轻卡轮胎向美国的出口情况，

2021 年泰国出口至美国的乘用车及轻卡轮胎量为 3327.93 万条，同比

2019年-10.87%，2021年泰国出口至美国的乘用车及轻卡轮胎量占美国

进口量的 21.34%，比 2019年下降 2.75个百分点。

2024年 1月 25日，复审终裁结果确认，森麒麟泰国复审终裁单独税率

为 1.24%，较初审结果下降 15.82pct；另一家强制应诉企业日本住友轮

胎（泰国公司）终裁单独税率为 6.16%，较初审下降 8.43pct；其他泰国

出口美国的轮胎企业终裁税率为 4.52%，其中玲珑轮胎反倾销关税较初

审下降 16.57pct，其他企业下降 12.54pct。
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经销商拿货成本下降，泰国工厂利润率有望提升

反倾销关税下调，经销商拿货成本下降，轮胎公司出厂价有机会提升，

带来利润率的改善。假设：2024年产能开工率 100%，其中 90%销往美

国市场；净利率提升为税率下降百分比的三分之一，产能根据现有项目

及在建项目预测得到。受关税下降影响，我们预计森麒麟 2024年净利润

提升 2.28 亿元，占公司 2024 年预期净利润的 10.94%；预计玲珑轮胎

2024年净利润提升 2.24亿元，占公司 2024年预期净利润的 8.90%；预

计通用股份 2024年净利润提升 0.68亿元，占公司 2024年预期净利润的

13.99%。

后续如放弃强制应诉，低税率有望维持

本轮复审终裁结果关税仍较低，除非发起方点名要求应诉，在 2025 年

12月之前，泰国的轮胎公司在接下来的反倾销复审调查当中，可以选择

放弃应诉，维持本轮的终裁税率，故该轮复审结果影响时间较长。

行业评级及投资策略 考虑泰国出口美国半钢胎关税降低，中国轮胎泰

国工厂出货量和毛利率有望提升，维持轮胎行业“推荐”评级。

重点推荐个股 森麒麟、玲珑轮胎、通用股份、赛轮轮胎、贵州轮胎。

风险提示 全球经济下滑、原材料价格大幅上涨、海运费价格大幅上

涨、国际贸易摩擦加剧、重点关注公司业绩不及预期。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/01/25 EPS PE 投资

代码 名称 股价 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 评级

002984.SZ 森麒麟 30.20 1.23 1.79 2.80 25.03 16.86 10.79 买入

601966.SH 玲珑轮胎 20.66 0.20 0.98 1.71 102.40 20.98 12.12 买入

601500.SH 通用股份 4.64 0.01 0.18 0.31 370.00 24.79 14.19 买入

601058.SH 赛轮轮胎 11.33 0.44 0.88 1.15 22.77 12.95 9.83 买入

000589.SZ 贵州轮胎 5.84 0.38 0.77 1.07 12.61 7.63 5.47 买入

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所
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相关图表
图 1：泰国出口美国乘用车及轻卡轮胎的反倾销税率情况

初审税率 复审终裁税率 关税下降幅度

森麒麟 17.06% 1.24% 15.82pct

玲珑轮胎 21.09% 4.52% 16.57pct

日本住友轮胎 14.59% 6.16% 8.43pct

其他泰国工厂 17.06% 4.52% 12.54pct

资料来源：森麒麟公告，国海证券研究所

图 2：关税下降带来的泰国工厂盈利改善测算

森麒麟 玲珑轮胎 通用股份

预计 2024 年泰国工厂半钢胎产能（万条） 1600 1500 600

预计 2024 年泰国工厂半钢胎往美国的销量（万条） 1440 1350 540

对应营收（亿元） 43.20 40.50 16.20

2024年相对 2023年关税下降幅度 15.82% 16.57% 12.54%

预计泰国工厂半钢胎往美国净利率提升值（亿元） 5.27% 5.52% 4.18%

预计泰国工厂半钢胎往美国净利润提升值（亿元） 2.28 2.24 0.68

2024年预测净利润（整体公司，亿元） 20.8 25.1 4.8

净利润提升在整体公司净利润占比 10.94% 8.90% 13.99%

资料来源：各公司公告，wind，国海证券研究所（假设：2024年产能开工率 100%，其中 90%销往美国市场；净利率提升为税

率下降百分比的三分之一，产能根据现有项目及在建项目预测得到。）
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【化工小组介绍】

李永磊，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，8年化工行业研究经验。

董伯骏，清华大学化工系硕士、学士，化工联席首席分析师。2年上市公司资本运作经验，4年半化工行业研究

经验。

贾冰，化工行业研究助理，浙江大学化学工程硕士，1年半化工实业工作经验。

陈雨，化工行业研究助理，天津大学材料学本硕，2年半化工央企实业工作经验。

陈云，化工行业研究助理，香港科技大学工程企业管理硕士，3年金融企业数据分析经验。

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。

【分析师承诺】

李永磊, 董伯骏, 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；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；
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