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[Table_cominfo] 数据日期 2025/05/12 

收盘价 13.03 

总股本(万股) 328,810 

流通A股/B股(万股) 328,810/0 

资产负债率(%) 49.56% 

市净率(倍) 1.98 

净资产收益率(加权) 5.19 

12个月内最高/最低价 17.60/11.37 
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[Table_Report] 相关研究 

《赛轮轮胎（601058.SH）：经营业绩

稳固，持续推进全球战略布局——公

司简评报告》 2024.10.31 

《赛轮轮胎（601058.SH）：业绩稳进

增效，出海前景广阔——公司简评报

告》 2024.08.26 

《赛轮轮胎（601058.SH）：盈利同环

比持续增长，新建产能放量可期 —

—公司简评报告》 2024.07.10 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 2024年盈利创新高，2025Q1业绩保持稳健：公司2024年全年营业总收入318亿元，同比

+22.4%；归母净利润40.6亿元，同比+31.4%。2025Q1营业总收入84亿元，同比+15.3%，

环比+2.9%；归母净利润10.4亿元，同比+0.47%，环比+26.8%。 

➢ 轮胎景气周期，公司产销持续放量，成本上涨展现经营韧性：2024年全球轮胎市场延续复

苏态势，我国轮胎市场供需两旺，公司受益于海外产能释放，2024年实现轮胎产量达7481

万条，同比+27.59%，销量7216万条，同比+29.34%。2025Q1，公司天然橡胶、合成橡

胶、炭黑、钢丝帘线四项主要原材料的综合采购价格同比增长4.51%，环比下降7.94%。

成本上涨压力下，公司一季度自产自销轮胎销量同比增长16.84%，实现收入同比增长

16.37%，展现公司较强的经营韧性。 

➢ 坚持技术创新和品牌建设，打造国产轮胎全球影响力：目前，公司已建立起具有自主知识

产权的半钢胎、全钢胎和非公路轮胎的技术研发体系。公司2024年研发费用10.13亿元，

同比增长20.82%；截至2024年末，公司拥有有效专利2008项，其中发明专利177项；拥有

有效软著116项；累计制定或修订国际、国家及行业标准200余项。公司的“液体黄金”技

术赋能品牌高端性，2024年更是融入半钢胎、工程胎等多个产品的不同应用场景，获得国

内外好评，持续升级品牌价值。 

➢ 持续推进全球化战略，海外基地产能逐渐释放：全球布局仍是轮胎企业成长必经之路。公

司目前已在中国的青岛、东营、沈阳、潍坊及海外的越南、柬埔寨建有轮胎生产基地，并

正在推进墨西哥、印度尼西亚等生产基地的建设。其中，印尼项目规划产能为300万条半

钢胎、60万条全钢胎和3.7万吨非公路轮胎；墨西哥项目规划产能为600万条半钢胎，均预

计2025年可完工投产。截至目前，公司共规划建设年生产2765万条全钢子午胎、1.06亿条

半钢子午胎和44.7万吨非公路轮胎的生产能力。公司后续产能有望逐步释放，提供强力业

绩增量。 

➢ 盈利预测和投资建议：根据公司产能释放进度，考虑到2025年关税政策不确定性的影响，

我们依据审慎原则，调整公司2025-2026年EPS分别为1.26元、1.46元（原值为1.58元、

1.82元），新增2027年预测EPS为1.68元。对应2025年5月12日收盘价，PE估值分别为

10.37x、8.90x、7.76x。我们仍看好公司海外产能扩张带来的业绩增量，以及高研发支撑

下的品牌力提升，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：关税等政策风险；全球轮胎企业竞争加剧风险；海外产能投产不及预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 21,902  25,978  31,802  36,161  39,939  41,679  

同比增速(%) 21.7% 18.6% 22.4% 13.7% 10.4% 4.4% 

归母净利润(百万元) 1,332  3,091  4,063  4,133  4,815  5,519  

同比增速(%) 1.5% 132.1% 31.4% 1.7% 16.5% 14.6% 

毛利率(%) 18.4% 27.5% 27.6% 25.3% 25.9% 27.2% 

每股盈利(元) 0.41  0.94  1.24  1.26  1.46  1.68  

ROE(%) 10.9% 20.8% 20.8% 18.9% 19.1% 19.1% 

PE(倍) 32.16  13.86  10.55  10.37  8.90  7.76  

资料来源：携宁，东海证券研究所，数据截至2025/5/12 
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附录：三大报表预测值 

利润表 
 
资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 31,802  36,161  39,939  41,679  
 
货币资金 5,517  7,636  9,232  12,751  

%同比增速 22% 14% 10% 4% 
 
交易性金融资产 135  165  195  225  

营业成本 23,030  27,008  29,592  30,341  
 
应收账款及应收票据 5,086  5,234  5,829  6,067  

毛利 8,772  9,153  10,347  11,338  
 
存货 6,524  6,984  9,042  9,271  

%营业收入 28% 25% 26% 27% 
 
预付账款 402  414  460  489  

税金及附加 110  127  140  146  
 
其他流动资产 1,836  1,907  2,135  2,300  

%营业收入 0% 0% 0% 0% 
 
流动资产合计 19,500  22,340  26,892  31,102  

销售费用 1,531  1,718  1,897  1,980  
 
长期股权投资 631  631  631  631  

%营业收入 5% 5% 5% 5% 
 
投资性房地产 176  176  176  176  

管理费用 1,013  1,121  1,238  1,292  
 
固定资产合计 14,029  14,539  14,689  14,543  

%营业收入 3% 3% 3% 3% 
 
无形资产 1,358  1,503  1,637  1,761  

研发费用 1,013  1,157  1,278  1,334  
 
商誉 282  288  294  300  

%营业收入 3% 3% 3% 3% 
 
递延所得税资产 371  389  389  389  

财务费用 351  427  434  439  
 
其他非流动资产 3,938  5,422  5,794  5,892  

%营业收入 1% 1% 1% 1% 
 
资产总计 40,285  45,287  50,501  54,793  

资产减值损失 -162  0  0  0  
 
短期借款 5,805  5,905  5,705  5,505  

信用减值损失 -9  0  0  0  
 
应付票据及应付账款 6,928  8,350  9,260  9,355  

其他收益 44  54  60  63  
 
预收账款 0  0  0  0  

投资收益 94  36  40  42  
 
应付职工薪酬 517  553  704  675  

净敞口套期收益 0  0  0  0  
 
应交税费 284  174  231  271  

公允价值变动收益 -15  0  0  0  
 
其他流动负债 2,199  2,585  2,931  2,877  

资产处置收益 1  4  4  4  
 
流动负债合计 15,733  17,567  18,831  18,684  

营业利润 4,706  4,697  5,464  6,256  
 
长期借款 3,373  4,073  4,673  5,273  

%营业收入 15% 13% 14% 15% 
 
应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -45  -35  -32  -30  
 
递延所得税负债 257  254  254  254  

利润总额 4,660  4,662  5,432  6,226  
 
其他非流动负债 351  356  359  362  

%营业收入 15% 13% 14% 15% 
 
负债合计 19,713  22,250  24,117  24,572  

所得税费用 537  467  544  623  
 
归属于母公司的所有者权益 19,509  21,911  25,186  28,938  

净利润 4,123  4,196  4,888  5,603  
 
少数股东权益 1,062  1,125  1,199  1,283  

%同比增速 29% 2% 17% 15% 
 
股东权益 20,572  23,037  26,384  30,221  

归属于母公司的净利润 4,063  4,133  4,815  5,519  
 
负债及股东权益 40,285  45,287  50,501  54,793  

%营业收入 13% 11% 12% 13% 
 
现金流量表 

少数股东损益 61  63  73  84  
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 1.24  1.26  1.46  1.68  
 
经营活动现金流净额 2,289  7,402  6,099  7,894  

基本指标 
 
投资 -94  -30  -30  -30  

  2024A 2025E 2026E 2027E 
 
资本性支出 -4,023  -3,692  -2,570  -2,187  

EPS 1.24  1.26  1.46  1.68  
 
其他 120  -415  -260  -258  

BVPS 5.93  6.66  7.66  8.80  
 
投资活动现金流净额 -3,997  -4,137  -2,860  -2,475  

PE 10.55  10.37  8.90  7.76  
 
债权融资 2,832  1,069  423  423  

PEG 0.34  6.02  0.54  0.53  
 
股权融资 392  0  0  0  

PB 2.20  1.96  1.70  1.48  
 
支付股利及利息 -1,425  -1,808  -2,067  -2,323  

EV/EBITDA 7.77  6.62  5.66  4.69  
 
其他 73  -60  0  0  

ROE 21% 19% 19% 19% 
 
筹资活动现金流净额 1,873  -799  -1,644  -1,900  

ROIC 14% 13% 14% 14% 
 
现金净流量 210  2,480  1,596  3,519  

资料来源：携宁，东海证券研究所，（截止至 2025 年 5 月 12 日收盘）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
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行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 
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反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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