
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 07 月 01 日 

赛轮轮胎（601058.SH） 

公司业绩稳步增长，看好公司多个在建项目年内完工 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,978 31,802 37,404 42,113 45,219 

增长率 yoy（%） 18.6 22.4 17.6 12.6 7.4 

归母净利润（百万元） 3,091 4,063 4,199 5,131 5,980 

增长率 yoy（%） 132.1 31.4 3.4 22.2 16.5 

ROE（%） 20.7 20.0 18.0 18.4 17.9 

EPS 最新摊薄（元） 0.94 1.24 1.28 1.56 1.82 

P/E（倍） 14.0 10.6 10.3 8.4 7.2 

P/B（倍） 2.9 2.2 1.9 1.6 1.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件 1：2025 年 4 月 28 日，赛轮轮胎发布 2024 年年报。公司 2024 年收入

为 318.02 亿元，同比上升 22.42%；归母净利润为 40.63 亿元，同比上升

31.42%；扣非归母净利润为 39.92 亿元，同比上升 26.89%。对应公司 24Q4

营业收入为 81.74 亿元，环比下降 3.54%；归母净利润为 8.19 亿元，环比下

降 25.00%。 

事件 2：2025 年 4 月 28 日，赛轮轮胎发布 2025 年一季报。公司 1Q25 收入

为 84.11亿元，同比上升 15.29%；归母净利润为 10.39亿元，同比上升 0.47%。 

点评：以量补价，公司 2024 年全年业绩稳中有进。产品价格方面，根据公

司 2024 年各季度主要经营数据公告披露，受产品结构变化影响，轮胎产品

2024 年第 1-4 季度的平均价格同比变化分别为-4.35/-3.44/-5.55/-3.17%，

整体呈现下降趋势。 

原材料价格方面，2024 年公司四项原材料综合采购价格整体呈现上升趋势，

公司 2024 年第 1-4 季度天然橡胶、合成橡胶、炭黑、钢丝帘线四项主要原材

料综合采购价格同比变化分别为 1.72/12.75/15.08/21.72%。 

产销量方面，公司 2024 年轮胎产销量同比稳步增长。2024 年公司轮胎产品

板块产量为 7481.11 万条，同比上升 27.59%；销量为 7215.58 万条，同比

上升 29.34%。 

1Q25 公司轮胎销量提升，天然橡胶价格上升推动成本同比上升。根据公司

2025 年一季度主要经营数据公告披露，1Q25 公司自产自销轮胎产量同比增

长 16.84%。价格方面，1Q25 公司自产自销轮胎产品的平均价格同比下降

0.40%，环比下降 2.35%。原材料方面，1Q25 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%，其中天然橡胶价格上升对成本端形成冲击，根据生意社数据显示，

1Q25 天然橡胶均价为 16767.32 元/吨，同比上升 28.10%。 

费用方面，公司在 2024 年的销售费用同比上升 23.77%，销售费用率为

4.81%，同比下降 0.14pcts；管理费用同比上升 16.06%，管理费用率为

3.19%，同比下降 0.17pcts；研发费用同比上升 20.82%，研发费用率为

3.18%，同比下降 0.05pcts；财务费用同比下降 10.39%，财务费用率为
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 6 月 30 日收盘价（元） 13.12 

总市值（百万元） 43,139.88 

流通市值（百万元） 43,139.88 

总股本（百万股） 3,288.10 

流通股本（百万股） 3,288.10 

近 3 月日均成交额（百万元） 405.67   
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1.10%，同比下降 0.41pcts。 

2024 年公司各项活动产生的现金流净额波动较大。经营性活动产生的现金

流净额为 22.89 亿元，同比下降 56.92%；投资活动产生的现金流净额为

-39.97 亿元，同比下降 96.76%；筹资活动产生的现金流净额为 18.73 亿元，

同比上升 220.57%。期末现金及等价物余额为 51.56 亿元，同比上升 4.25%。

应收账款同比上升 41.97%，应收账款周转率有所下降，从 2023 年同期的

8.53 次下降到 7.79 次；存货同比上升 32.02%，存货周转率有所下降，从 2023

年同期的 4.15 次下降到 4.02 次。 

2024 年全球轮胎市场呈现分化，国产轮胎品牌力持续提升。2024 年轮胎行

业呈现“配套承压、替换放量”的特征。根据米其林财报数据显示，2024 年

全球轮胎销量 18.56 亿条，同比增长 1.86%。其中，配套市场轮胎销售 4.54 

亿条，同比下降 2.41%；替换市场轮胎销售 14.02 亿条，同比增长 3.32%。

分地区来看，欧美市场仍为全球主要核心市场，2024 年欧洲和北美洲轮胎市

场分别占全球轮胎销售的 28%和 24%。同时，南美洲、非洲、中东等新兴市

场发展迅速，其市场占比呈现上升趋势。国产轮胎品牌凭借性价比优势，品

牌影响力不断提升，逐步实现结构性替代。根据米其林财报数据显示，米其

林、普利司通、固特异三大头部轮胎制造商 2023 年的市场占有率为 36.7%，

较 2022 年下滑 2.2 个百分点。 

公司推动全球化布局，多个在建项目逐步投产。在全球化布局方面，公司通

过柬埔寨、越南、印尼、墨西哥等海外基地的产能优化，实现全产品系列的

区域化精准供应，显著提升需求响应速度与市场覆盖率。根据公司 2024 年

年报披露，截至年报发布日，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。2024 年公司全钢

胎年度可实现产能增加 95 万条（青岛工厂 25 万条、越南工厂 40 万条、柬

埔寨工厂 30 万条），半钢胎年度可实现产能增加 800 万条（东营工厂 350 万

条、越南工厂 150 万条、柬埔寨工厂 300 万条），非公路轮胎年度可实现产

能增加 4.2 万吨（青岛工厂 0.2 万吨、越南工厂 1.5 万吨、潍坊工厂 2.5 万吨）。

2025 年公司将持续扩大全球化产能建设，在建项目包括墨西哥年产 600 万条

半钢子午线轮胎项目、印尼年产 360 万条子午线轮胎与 3.7 万吨非公路轮胎

项目、柬埔寨年产 1200 万条半钢子午线轮胎项目等，其中多个项目预计于

2025 年完工。我们看好公司的全球化布局与产能建设，预计项目投产会为公

司利润带来新的增量。 

投 资 建 议 ： 我 们 预 计 赛 轮 轮 胎 2025-2027 年 收 入 分 别 为

374.04/421.13/452.19 亿元，同比增长 17.6%/12.6%/7.4%，归母净利润分

别为 41.99/51.31/59.80 亿元，同比增长 3.4%/22.2%/16.5%，对应 EPS 分

别为 1.28/1.56/1.82 元。结合公司 6 月 30 日收盘价，对应 PE 分别为 10/8/7

倍。我们看好公司的全球化布局与产能建设，预计项目投产会为公司利润带

来新的增量，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险，需求不及预期风险，项目建设风险，地缘

政治风险 

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15534 19500 24274 25939 33374  营业收入 25978 31802 37404 42113 45219 

现金 5216 5517 9558 9039 16774  营业成本 18847 23030 28186 31278 33236 

应收票据及应收账款 3392 5086 4886 6341 5714  营业税金及附加 87 110 128 145 155 

其他应收款 51 105 78 128 94  销售费用 1237 1531 1794 2022 2170 

预付账款 260 402 377 500 442  管理费用 873 1013 1214 1358 1461 

存货 4942 6524 7509 8064 8483  研发费用 838 1013 1114 1287 1407 

其他流动资产 1672 1866 1866 1868 1867  财务费用 392 351 307 209 52 

非流动资产 18192 20785 22607 23661 23937  资产和信用减值损失 -192 -172 3 8 0 

长期股权投资 637 631 640 647 649  其他收益 44 44 50 47 46 

固定资产 13219 14029 16059 17399 17703  公允价值变动收益 -14 -15 -3 -4 -9 

无形资产 1050 1358 1478 1609 1735  投资净收益 -31 94 18 16 24 

其他非流动资产 3287 4767 4430 4007 3850  资产处置收益 6 1 4 4 3 

资产总计 33726 40285 46881 49600 57311  营业利润 3517 4706 4732 5884 6802 

流动负债 13664 15733 19082 17595 20487  营业外收入 14 21 23 17 19 

短期借款 3860 5805 5805 5805 5805  营业外支出 88 66 53 64 68 

应付票据及应付账款 7029 6928 10153 8801 11340  利润总额 3442 4660 4701 5838 6752 

其他流动负债 2775 3000 3124 2988 3342  所得税 240 537 352 505 585 

非流动负债 4623 3981 3634 3083 2329  净利润 3202 4123 4350 5333 6168 

长期借款 4025 3373 3026 2476 1722  少数股东损益 111 61 150 201 188 

其他非流动负债 598 608 608 608 608  归属母公司净利润 3091 4063 4199 5131 5980 

负债合计 18287 19713 22716 20678 22817  EBITDA 5243 6639 6653 8040 8687 

少数股东权益 586 1062 1213 1414 1602  EPS（元/股） 0.94 1.24 1.28 1.56 1.82 

股本 3126 3288 3288 3288 3288        

资本公积 3058 4572 4572 4572 4572  主要财务比率      

留存收益 8645 11655 14860 18904 23742  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 14853 19509 22952 27508 32892  成长能力      

负债和股东权益 33726 40285 46881 49600 57311  营业收入（%） 18.6 22.4 17.6 12.6 7.4 

       营业利润（%） 120.1 33.8 0.6 24.3 15.6 

       归属母公司净利润（%） 132.1 31.4 3.4 22.2 16.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.5 27.6 24.6 25.7 26.5 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.3 13.0 11.6 12.7 13.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.7 20.0 18.0 18.4 17.9 

经营活动现金流 5313 2289 9275 3836 11276  ROIC（%） 15.0 14.7 14.0 14.9 15.0 

净利润 3202 4123 4350 5333 6168  偿债能力      

折旧摊销 1424 1659 1714 2033 1895  资产负债率（%） 54.2 48.9 48.5 41.7 39.8 

财务费用 392 351 307 209 52  净负债比率（%） 23.5 23.6 0.6 0.6 -24.1 

投资损失 31 -94 -18 -16 -24  流动比率 1.1 1.2 1.3 1.5 1.6 

营运资金变动 -236 -4367 2925 -3715 3180  速动比率 0.7 0.8 0.8 1.0 1.2 

其他经营现金流 499 616 -3 -8 6  营运能力      

投资活动现金流 -2032 -3997 -3518 -3071 -2152  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.8 

资本支出 2026 4024 3527 3080 2168  应收账款周转率 8.5 7.8 7.8 7.8 7.8 

长期投资 -28 -94 -9 -7 -3  应付账款周转率 5.7 6.1 6.1 6.1 6.1 

其他投资现金流 22 121 18 16 18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1553 1873 -1716 -1284 -1389  每股收益（最新摊薄） 0.94 1.24 1.28 1.56 1.82 

短期借款 -2 1946 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.62 0.70 2.82 1.17 3.43 

长期借款 -1281 -652 -347 -550 -754  每股净资产（最新摊薄） 4.49 5.93 6.98 8.37 10.00 

普通股增加 62 163 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 297 1515 0 0 0  P/E 14.0 10.6 10.3 8.4 7.2 

其他筹资现金流 -631 -1098 -1369 -733 -635  P/B 2.9 2.2 1.9 1.6 1.3 

现金净增加额 1775 210 4041 -519 7735  EV/EBITDA 9.0 7.4 6.7 5.5 4.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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