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赛轮轮胎（601058.SH）系列点评四     

2025Q1 业绩符合预期 全球化+液体黄金共振 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

事件：披露 2024 年报及 2025 一季报：2024 年营收 318.0 亿元，同比+22.4%，

归母净利 40.6 亿元，同比+31.4%，扣非归母净利 39.9 亿元，同比+26.9%。

2025Q1 营收 84.1 亿元，同比+15.3%/环比+2.9%；归母净利 10.4 亿元，同比

+0.4%/环比+26.8%；扣非归母净利 10.1 亿元，同比-0.7%/环比+16.3%。 

➢ 2025Q1 业绩稳健增长 高盈利水平持续。收入端：公司 2024Q4 营收同比

+17.3%/环比-3.5%，2025Q1 营收同比+15.3%/环比+2.3%，收入的同比高增

主要系新产能持续投放，展望 2025 年印尼及柬埔寨产能会陆续达到量供状态。

利润端：2024Q4 归母净利同比-23.2%/环比-25.0%，主要系原材料当季度同比

+21.7%/环比+7.6%，2025Q1 原材料成本同比+4.5%/环比+7.9%继续提升，

但公司通过与原材料企业签订战略合作、长约等形式控制采购成本，同时进一步

提升费用端精益化管理，跟踪 2025Q1 公司净利率 12.4%，仍然维持高位。 

公司 2024Q4毛利率 25.3%，同比-8.3pct/环比-2.4pct，2025Q1毛利率 24.7%，

同比-3.0pct/环比-0.5pct，变化主要系原材料成本同环比提升所致。费用方面，

2024Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别同比 -1.9pct/-0.7pct/+0.2pct/-

0.6pct 至 4.8%/2.9%/3.4%/1.1%，2025Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别同

比+0.4pct/-0.4pct/+0.1pct/-0.4pct 至 4.2%/3.1%/3.1%/0.6%。 

➢ 全球化稳步推进，非公路持续深耕。公司现有产能超 7000 万条，于青岛、

东营、潍坊、沈阳、越南、柬埔寨均有产能，当前国内、越南、柬埔寨工厂已量

产，在建产能稳步推进，中长期规划产能充足。公司深耕非公路轮胎领域多年，

产品规格系列全品质优，国内已与同力重工、徐工集团、三一重工、海螺集团、

中国神华等进行合作，国外已成功配套卡特彼勒、约翰迪尔、凯斯纽荷兰等公司。 

➢ 液体黄金性能优异，助力公司品牌力提升。液体黄金轮胎应用国际首创化学

炼胶技术，降低轮胎滚动阻力，提升抗湿滑和耐磨性能，成功解决了困扰轮胎行

业多年的“魔鬼三角”问题，已经过国际权威机构西班牙 IDIADA、史密斯实验

室、中国橡胶工业协会等多项权威机构的测试和认证。此外平均 1 条液体黄金卡

客车胎、轿车胎可分别降低能耗 4%、3%以上，新能源轿车可提高续航 5%-10%。 

➢ 投资建议：公司全球化产能布局稳步推进，液体黄金轮胎与非公路轮胎共同

驱动，充分受益于轮胎市场的扩大，成长属性凸显。预计赛轮轮胎 2025-2027 年

收入为 365.35/418.50/461.56 亿元，归母净利润为 45.04/52.72/61.54 亿元，

对应 EPS 为 1.37/1.60/1.87 元，对应 2025 年 4 月 28 日 12.07 元/股的收盘

价，PE 分别为 9/8/6 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动、全球轮胎需求不及预期、汇率波动、新产能落

地不及预期、国际贸易摩擦加剧、运费价格波动等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 31,802 36,535 41,850 46,156 

增长率（%） 22.4 14.9 14.5 10.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 4,063 4,504 5,272 6,154 

增长率（%） 31.4 10.9 17.1 16.7 

每股收益（元） 1.24 1.37 1.60 1.87 

PE 10 9 8 6 

PB 2.0 1.7 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 31,802 36,535 41,850 46,156  成长能力（%）     

营业成本 23,030 26,733 30,508 33,283  营业收入增长率 22.42 14.88 14.55 10.29 

营业税金及附加 110 123 140 155  EBIT 增长率 29.16 7.31 16.59 15.96 

销售费用 1,531 1,759 2,014 2,222  净利润增长率 31.42 10.85 17.06 16.74 

管理费用 1,013 1,242 1,423 1,569  盈利能力（%）     

研发费用 1,013 1,164 1,333 1,470  毛利率 27.58 26.83 27.10 27.89 

EBIT 5,140 5,515 6,431 7,457  净利润率 12.77 12.33 12.60 13.33 

财务费用 351 330 361 370  总资产收益率 ROA 10.08 9.34 9.61 10.22 

资产减值损失 -162 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.82 19.20 18.71 18.26 

投资收益 94 0 0 0  偿债能力     

营业利润 4,706 5,194 6,080 7,098  流动比率 1.24 1.32 1.46 1.73 

营业外收支 -45 0 0 0  速动比率 0.69 0.83 0.95 1.17 

利润总额 4,660 5,194 6,080 7,098  现金比率 0.35 0.58 0.68 0.88 

所得税 537 598 700 818  资产负债率（%） 48.93 48.94 46.30 41.72 

净利润 4,123 4,595 5,380 6,280  经营效率     

归属于母公司净利润 4,063 4,504 5,272 6,154  应收账款周转天数 46.24 47.01 43.82 44.61 

EBITDA 6,861 7,362 8,516 9,647  存货周转天数 89.61 91.25 88.78 90.69 

      总资产周转率 0.86 0.83 0.81 0.80 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 5,517 11,284 14,638 18,592  每股收益 1.24 1.37 1.60 1.87 

应收账款及票据 5,086 4,771 5,465 6,028  每股净资产 5.93 7.13 8.57 10.25 

预付款项 402 370 422 461  每股经营现金流 0.70 3.06 2.33 2.17 

存货 6,524 7,027 8,020 8,749  每股股利 0.15 0.17 0.19 0.23 

其他流动资产 1,971 2,443 2,688 2,795  估值分析     

流动资产合计 19,500 25,896 31,233 36,625  PE 10 9 8 6 

长期股权投资 631 631 631 631  PB 2.0 1.7 1.4 1.2 

固定资产 14,029 16,357 18,067 18,636  EV/EBITDA 6.75 6.29 5.44 4.80 

无形资产 1,358 1,358 1,358 1,358  股息收益率（%） 1.24 1.38 1.61 1.88 

非流动资产合计 20,785 22,305 23,601 23,573       

资产合计 40,285 48,201 54,834 60,198       

短期借款 5,805 5,805 5,805 5,805  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 6,928 9,995 11,407 12,445  净利润 4,123 4,595 5,380 6,280 

其他流动负债 3,000 3,808 4,197 2,883  折旧和摊销 1,721 1,847 2,085 2,190 

流动负债合计 15,733 19,609 21,409 21,133  营运资金变动 -4,185 3,248 -183 -1,714 

长期借款 3,373 3,373 3,373 3,373  经营活动现金流 2,289 10,058 7,668 7,141 

其他长期负债 608 607 607 607  资本开支 -4,023 -3,128 -3,310 -2,088 

非流动负债合计 3,981 3,980 3,980 3,980  投资 -94 0 0 0 

负债合计 19,713 23,589 25,389 25,112  投资活动现金流 -3,997 -3,279 -3,310 -2,088 

股本 3,288 3,288 3,288 3,288  股权募资 392 0 0 0 

少数股东权益 1,062 1,154 1,262 1,387  债务募资 2,832 0 0 0 

股东权益合计 20,572 24,612 29,445 35,085  筹资活动现金流 1,873 -1,011 -1,005 -1,098 

负债和股东权益合计 40,285 48,201 54,834 60,198  现金净流量 210 5,767 3,353 3,955 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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