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轮胎 赛轮轮胎（601058.SH） 买入-B(维持)
Q2业绩受关税和税率影响短期承压，预计 Q3成本明显改善

2025年 8月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 28日

收盘价（元）： 14.30

年内最高/最低（元）： 17.60/11.37

流通A股/总股本（亿）： 32.88/32.88

流通 A股市值（亿）： 470.20

总市值（亿）： 470.20

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.56

摊薄每股收益(元)： 0.56

每股净资产(元)： 6.82

净资产收益率(%)： 8.40

资料来源：最闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

王金源

执业登记编码：S0760525080001

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 8 月 26 日，公司发布《2025 半年度报告》。2025H1，实现营业总收入

175.9亿元，同比+16.1%；归母净利润 18.3亿元，同比-14.9%；扣非归母净

利润 18.3亿元，同比-11.1%。其中，2025Q2公司实现营业总收入 91.8亿元，

同环比分别+16.8%/+9.1%；归母净利润 7.9亿元，同环比分别-29.1%/-23.7%；

扣非后归母净利润 8.2亿元，同环比分别-21.2%/-18.8%。

事件点评

 公司轮胎销量增速远超行业，利润率下降主要系关税和税率政策影响。

据米其林数据，2025年上半年全球半钢胎与全钢胎销量合计为 9.18亿条，

较去年同期略有增长。其中，半钢胎销量为 8.13亿条，同比增长 2%；全钢

胎销量为 1.06亿条，同比增长 1%。2025H1，公司轮胎销量 3914.49万条，

同比增长 13%，其中，2025Q2 实现销量 1977.1万条，同环比分别增长 10%/

2%。盈利水平方面，2025Q2，公司销售毛利率净利率分别为 24.3%和 8.9%，

同比分别-5.4/ -5.5pct，环比分别-0.4/ -3.7pct，主要系美国关税政策和香港全

球最低税率政策影响。从海外基地业绩来看，2025H1赛轮越南和 CART TIRE

营业收入分别增长 14.7%/ 70.4%，净利率分别为 17.0%/ 15.1%，同比分别下

降 4.6/ 10.7pct。

 原材料成本大幅下降，预计 2025Q3将形成正面影响。原材料方面，据

我们统计，截至 2024年 8月 24日，原材料价格指数 113.3，较 2024年平均

值下降 9.9%，其中 2025Q1/ 2025Q2/ 2025三季度以来，原材料价格指数平均

值分别为 131.5/ 112.8/ 111.9，环比分别-2.8%/ -14.2%/ -0.8%。原材料价格变

化对轮胎企业销售毛利率往往存在约一个季度的滞后，主要系轮胎生产企业

备有原材料库存，2025Q2原材料成本大幅下降，预计 2025Q3原材料成本下

降将给公司带来正面影响。

 加码海外布局，全球供应链韧性升级。2025年上半年，国际贸易壁垒呈

现全面升级态势，具备全球化产能布局、精准供应链管理能力、雄厚技术实

力及市场多元化策略的轮胎企业将更具竞争优势。公司已在中国的青岛、东

营、沈阳、潍坊及海外的越南、柬埔寨、墨西哥、印尼建有轮胎生产基地，

埃及、沈阳新和平生产基地计划近期启动建设。公司在海外共规划年生产 975

万条全钢子午胎、4900万条半钢子午胎和 13.7万吨非公路轮胎的生产能力，

是目前海外布局产能规模最大的中国轮胎企业。5月，公司印尼与墨西哥生

产基地相继实现首胎下线。8月，公司拟在埃及投资建设年产 360 万条子午

线轮胎项目，增强全球供应链的响应速度与灵活适配能力。
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投资建议

 预计公司 2025-2027 年净利润分别为 41.0/ 48.7/ 55.4亿元，对应 PE
分别为 12/ 10/ 9倍，维持“买入-B”评级。

风险提示

 主要原材料价格波动、国际贸易摩擦、汇率波动等风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 25,978 31,802 36,849 41,522 45,463

YoY(%) 18.6 22.4 15.9 12.7 9.5
净利润(百万元) 3,091 4,063 4,099 4,874 5,544

YoY(%) 132.1 31.4 0.9 18.9 13.8
毛利率(%) 27.6 27.6 24.9 25.6 26.4
EPS(摊薄/元) 0.94 1.24 1.25 1.48 1.69
ROE(%) 20.7 20.0 17.6 17.6 17.0
P/E(倍) 15.2 11.6 11.5 9.6 8.5
P/B(倍) 3.2 2.4 2.1 1.7 1.5
净利率(%) 11.9 12.8 11.1 11.7 12.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 21658 25648 30349 营业收入 25978 31802 36849 41522 45463
现金 5216 5517 6401 8628 12413 营业成本 18799 23030 27665 30882 33451

应收票据及应收账款 3392 5086 6252 6524 7465 营业税金及附加 87 110 122 140 153

预付账款 260 402 372 492 457 营业费用 1285 1531 1595 1858 2110

存货 4942 6524 6973 8163 8249 管理费用 873 1013 1152 1292 1453

其他流动资产 1723 1971 1660 1842 1765 研发费用 838 1013 1098 1269 1415

非流动资产 18192 20785 22150 23292 24481 财务费用 392 351 367 353 325

长期投资 637 631 632 629 626 资产减值损失 -192 -172 -199 -229 -269

固定资产 13217 14029 14974 15781 16428 公允价值变动收益 -14 -15 -10 -12 -12

无形资产 1050 1358 1549 1759 1945 投资净收益 -31 94 36 64 50

其他非流动资产 3288 4767 4995 5123 5482 营业利润 3517 4706 4725 5598 6372

资产总计 33726 40285 43808 48941 54830 营业外收入 14 21 17 18 18

流动负债 13664 15733 15721 16473 17548 营业外支出 88 66 70 72 70

短期借款 3860 5805 4833 4995 5076 利润总额 3442 4660 4672 5544 6319

应付票据及应付账款 7029 6928 7633 8204 8521 所得税 240 537 445 541 631

其他流动负债 2775 3000 3255 3274 3950 税后利润 3202 4123 4226 5002 5689

非流动负债 4623 3981 4045 3999 3720 少数股东损益 111 61 127 129 144

长期借款 4025 3373 3498 3424 3149 归属母公司净利润 3091 4063 4099 4874 5544

其他非流动负债 598 608 547 576 571 EBITDA 5210 6728 6600 7653 8188

负债合计 18287 19713 19766 20472 21268
少数股东权益 586 1062 1190 1318 1463 主要财务比率

股本 3126 3288 3288 3288 3288 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 3058 4572 4572 4572 4572 成长能力

留存收益 8645 11655 14762 18446 22733 营业收入(%) 18.6 22.4 15.9 12.7 9.5

归属母公司股东权益 14853 19509 22852 27150 32099 营业利润(%) 120.1 33.8 0.4 18.5 13.8

负债和股东权益 33726 40285 43808 48941 54830 归属于母公司净利润(%) 132.1 31.4 0.9 18.9 13.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.6 27.6 24.9 25.6 26.4

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.9 12.8 11.1 11.7 12.2

经营活动现金流 5313 2289 6024 5864 7630 ROE(%) 20.7 20.0 17.6 17.6 17.0
净利润 3202 4123 4226 5002 5689 ROIC(%) 14.7 14.9 13.8 14.0 13.8

折旧摊销 1424 1659 1672 1923 1770 偿债能力

财务费用 392 351 367 353 325 资产负债率(%) 54.2 48.9 45.1 41.8 38.8

投资损失 31 -94 -36 -64 -50 流动比率 1.1 1.2 1.4 1.6 1.7

营运资金变动 -236 -4367 -157 -1372 -117 速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.1

其他经营现金流 499 616 -48 22 12 营运能力

投资活动现金流 -2032 -3997 -2956 -3012 -2926 总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9

筹资活动现金流 -1553 1873 -2184 -625 -918 应收账款周转率 8.5 7.5 6.5 6.5 6.5

应付账款周转率 3.0 3.3 3.8 3.9 4.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.94 1.24 1.25 1.48 1.69 P/E 15.2 11.6 11.5 9.6 8.5

每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 0.70 1.83 1.78 2.32 P/B 3.2 2.4 2.1 1.7 1.5

每股净资产(最新摊薄) 4.49 5.93 6.95 8.26 9.76 EV/EBITDA 9.9 7.9 7.8 6.5 5.6

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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