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⚫ 季度业绩承压。公司近期发布 2024年年报和 2025年一季报，2024年全年实现营业

收入 220.6 亿元，同比+9.4%；实现归母净利润 17.5 亿元，同比+26.0%。2025 年

一季度实现营业收入 57.0 亿元，同比+12.9%；实现归母净利润 3.4 亿元，同比-

22.8%。一季度业绩下滑主要是原材料价格波动影响，公司第一季度天然橡胶、合

成胶、炭黑、钢丝帘线四项主要原材料综合采购成本同比提升 13.95%。 

⚫ 销售结构持续优化。2024 年公司销售结构进一步优化，毛利率较高的出口及海外销

售收入 107.3 亿元，同比增长 14.19%，明显高于总收入增速，占轮胎产品总收入比

例也进一步提升至 49.2%。此外，公司在配套端继续积极开拓中高端市场，新增一

系列配套量产项目，并成为德国大众途观主胎供应商。近两年公司配套收入占比稳

定在 27-28%之间，未来伴随中高端量产项目逐步落地，特别是欧洲工厂配套项目，

公司配套业务有望进一步实现结构优化和盈利提升。 

⚫ 拟建巴西工厂，持续推进“7+5”战略布局。公司拟投资 87.1 亿元在巴西建设海外

第三工厂，建设工期预计 7 年，分三期建设，计划于 2025 年 Q3 开工，至 2032 年

12 月底结束投入使用。产品包括半钢子午胎 1200 万套+全钢子午胎 240 万套+特胎

20 万套+翻新轮胎 10 万套，投产后预计年收入 77.58 亿元，年净利润 12.13 亿元。

该项目投资规模与欧洲基地相当，同时避免了扎堆热门地区投资，也能享受南美及

就近北美市场机会。此外，公司筹划发行 H 股股票并在香港联交所主板上市，提升

公司化品牌形象，并满足公司国际业务发展需求，拓宽海外项目融资渠道。 

 

 

⚫ 考虑到原材料价格波动，我们适当下调公司毛利率并上调部分费用率预测，并调整

公司 2025-2027年每股收益预期分别为 1.38/1.60/1.84元（原 25年预测 2.03元），

按照 25 年可比公司平均 16 倍市盈率，给予目标价 22.08 元，维持买入评级。 

风险提示：原材料价格上涨、国内外需求下滑、海外基地投产进度不及预期、国内供

给增长加快、业务结构调整不及预期、关税政策变化、汇率波动。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 20,165 22,058 27,891 30,599 32,820 

  同比增长(%) 18.6% 9.4% 26.4% 9.7% 7.3% 

营业利润(百万元) 1,528 1,977 2,212 2,527 2,895 

  同比增长(%) 873.9% 29.4% 11.9% 14.3% 14.6% 

归属母公司净利润(百万元) 1,391 1,752 2,027 2,340 2,692 

  同比增长(%) 376.9% 26.0% 15.7% 15.4% 15.1% 

每股收益（元） 0.95 1.20 1.38 1.60 1.84 

毛利率(%) 20.3% 22.1% 20.7% 20.9% 21.2% 

净利率(%) 6.9% 7.9% 7.3% 7.6% 8.2% 

净资产收益率(%) 6.9% 8.2% 8.9% 9.4% 9.8% 

市盈率 15.5 12.3 10.6 9.2 8.0 

市净率 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/5/16） 

公司 
最新价格

（元） 

每股收益（元/股） 市盈率 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

赛轮轮胎 12.84  1.34  1.57  1.83  9.60  8.18  7.03  

森麒麟 18.88  2.09  2.49  2.67  9.05  7.58  7.06  

通用股份 4.68  0.39  0.52  0.50  11.92  9.08  9.27  

三角轮胎 13.96  1.37  1.47  1.65  10.17  9.47  8.45  

星宇股份 138.22  6.37  7.96  9.76  21.69  17.36  14.15  

拓普集团 52.62  2.10  2.61  3.15  25.02  20.17  16.68  

海达股份 10.50  0.35  0.50  0.69  29.64  20.97  15.21  

调整后平均    15.68  12.85  10.83  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,980 3,626 3,347 3,672 3,938  营业收入 20,165 22,058 27,891 30,599 32,820 

应收票据、账款及款项融资 4,665 4,952 5,680 5,619 5,698  营业成本 16,076 17,192 22,121 24,214 25,849 

预付账款 380 364 460 504 541  销售费用 589 648 819 899 964 

存货 4,744 5,789 8,848 11,623 14,217  管理费用 662 633 800 878 941 

其他 223 1,159 1,162 1,168 1,173  研发费用 815 920 1,164 1,277 1,370 

流动资产合计 13,992 15,890 19,497 22,586 25,568  财务费用 80 324 495 524 515 

长期股权投资 71 69 69 69 69  资产、信用减值损失 397 383 262 246 235 

固定资产 17,379 22,306 27,618 26,879 25,273  公允价值变动收益 11 (18) (18) (18) (18) 

在建工程 7,577 4,833 1,381 2,396 3,646  投资净收益 8 8 8 8 8 

无形资产 1,046 1,071 1,027 982 938  其他 (37) 28 (9) (26) (41) 

其他 3,266 2,914 2,913 2,912 2,912  营业利润 1,528 1,977 2,212 2,527 2,895 

非流动资产合计 29,338 31,193 33,008 33,238 32,837  营业外收入 8 11 11 11 11 

资产总计 43,330 47,083 52,504 55,824 58,405  营业外支出 7 17 17 17 17 

短期借款 9,355 9,159 11,995 12,282 11,628  利润总额 1,529 1,971 2,205 2,521 2,889 

应付票据及应付账款 5,382 5,415 6,968 7,627 8,142  所得税 139 219 179 182 197 

其他 4,174 5,340 4,346 4,380 4,408  净利润 1,391 1,752 2,027 2,339 2,692 

流动负债合计 18,910 19,914 23,309 24,289 24,179  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

长期借款 2,165 4,345 4,345 4,345 4,345  归属于母公司净利润 1,391 1,752 2,027 2,340 2,692 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.95 1.20 1.38 1.60 1.84 

其他 1,344 1,139 1,139 1,139 1,139        

非流动负债合计 3,509 5,483 5,483 5,483 5,483  主要财务比率      

负债合计 22,419 25,397 28,792 29,772 29,662   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 6 6 5 5 4  成长能力      

实收资本（或股本） 1,474 1,464 1,464 1,464 1,464  营业收入 18.6% 9.4% 26.4% 9.7% 7.3% 

资本公积 8,701 8,711 8,711 8,711 8,711  营业利润 873.9% 29.4% 11.9% 14.3% 14.6% 

留存收益 10,214 11,069 13,096 15,436 18,128  归属于母公司净利润 376.9% 26.0% 15.7% 15.4% 15.1% 

其他 516 436 436 436 436  获利能力      

股东权益合计 20,911 21,686 23,712 26,052 28,743  毛利率 20.3% 22.1% 20.7% 20.9% 21.2% 

负债和股东权益总计 43,330 47,083 52,504 55,824 58,405  净利率 6.9% 7.9% 7.3% 7.6% 8.2% 

       ROE 6.9% 8.2% 8.9% 9.4% 9.8% 

现金流量表       ROIC 4.8% 5.9% 6.4% 6.6% 7.0% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,391 1,752 2,027 2,339 2,692  资产负债率 51.7% 53.9% 54.8% 53.3% 50.8% 

折旧摊销 1,140 1,518 1,656 1,908 1,952  净负债率 39.7% 52.1% 60.8% 55.2% 46.8% 

财务费用 80 324 495 524 515  流动比率 0.74 0.80 0.84 0.93 1.06 

投资损失 (8) (8) (8) (8) (8)  速动比率 0.48 0.49 0.43 0.42 0.43 

营运资金变动 (777) (962) (3,587) (2,317) (2,408)  营运能力      

其它 (627) (687) 280 263 253  应收账款周转率 5.7 5.0 5.6 5.7 6.1 

经营活动现金流 1,199 1,937 863 2,709 2,995  存货周转率 3.3 3.1 2.9 2.2 1.9 

资本支出 (5,260) (3,671) (3,473) (2,138) (1,551)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (63) 76 0 0 0  每股指标（元）      

其他 2,196 646 (9) (9) (9)  每股收益 0.95 1.20 1.38 1.60 1.84 

投资活动现金流 (3,126) (2,949) (3,482) (2,147) (1,560)  每股经营现金流 0.81 1.32 0.59 1.85 2.05 

债权融资 687 2,619 0 0 0  每股净资产 14.28 14.81 16.20 17.80 19.64 

股权融资 (68) (0) 0 0 0  估值比率      

其他 1,844 (1,523) 2,340 (236) (1,169)  市盈率 15.5 12.3 10.6 9.2 8.0 

筹资活动现金流 2,463 1,096 2,340 (236) (1,169)  市净率 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 

汇率变动影响 170 23 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.8 8.5 7.4 6.5 6.0 

现金净增加额 706 106 (279) 325 266  EV/EBIT 20.1 14.1 12.0 10.6 9.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 
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