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25Q3 业绩环比改善，全球化布局赋能成长 

 2025 年 10 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布三季度报告，2025 年前三季度合计实现营业收入 275.87 亿

元，同比增长 16.76%；实现归母净利润 28.72 亿元，同比下降 11.47%。其

中，Q3 单季实现营业收入 100.00 亿元，同比增长 18.01%、环比增长 8.99%；

实现归母净利润 10.41 亿元，同比下降 4.71%、环比增长 31.35%。  

⚫ 轮胎量价齐升叠加盈利能力改善，25Q3 业绩筑底向上。25Q3 公司实现自

产轮胎销量 2130 万条，同比增长 10.18%、环比增长 7.74%；受产品结构变

化等因素影响，自产轮胎销售均价为 453 元/条，同比增长 7.25%、环比增长

1.69%。此外，25Q3 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下降 8.30%、环比下降 7.44%，原材料成本压力减

轻下，公司 25Q3 分别实现销售毛利率、销售净利率 25.09%、10.72%，环比

分别增加 0.74、1.79 个百分点，单季度盈利能力环比改善。我们认为，随着

公司印尼、墨西哥、埃及等海外基地以及国内沈阳新和平基地新产能的逐步释

放，公司轮胎产销有望进一步放量，持续巩固公司中长期成长动能。  

⚫ 原料价格重心回落，成本压力或进一步减轻。年初以来，天然橡胶、合成橡

胶、炭黑市场价格重心呈回落态势。截至 10 月 28 日，天然橡胶、丁苯橡胶、

顺丁橡胶、普钢（线材）、炭黑市场价分别为 1824 美元/吨、11350 元/吨、

11100 元/吨、3576 元/吨、6900 元/吨，较年初分别下降 10.30%、23.05%、

16.54%、6.22%、14.81%。分季度来看，四季度以来，天然橡胶、丁苯橡胶、

顺丁橡胶、普钢（线材）、炭黑市场均价较三季度均价环比分别变化 0.95%、

-4.26%、-4.27%、-2.20%、-1.47%，主要原料价格表现分化，据我们测算，

单胎原料成本环比略有下降。考虑到原材料存在备货周期，我们认为四季度轮

胎成本端压力有望进一步减轻。  

⚫ 全球化布局稳步推进，供应链韧性持续升级。产能方面，公司坚持全球化战

略，目前已在青岛、潍坊、东营、沈阳、越南、柬埔寨、印尼、墨西哥建有轮

胎生产基地。其中，2025 年 5 月，公司印尼、墨西哥基地相继实现首胎下线。

此外，9 月 9 日沈阳新和平基地 330 万条/年全钢胎及 2 万吨/年非公路胎项目

正式开工，9 月 10 日埃及基地 300 万条/年半钢胎及 60 万条/年全钢胎项目举

行奠基仪式，未来新产能释放将为公司持续注入成长动能。此外，欧盟对原产

于中国乘用车胎和轻卡轮胎反倾销调查初裁结果预计将于 2026 年 1 月公布，

公司通过全球化产能布局，灵活调整全球各基地生产安排，持续增强供应链韧

性。若欧盟反倾销制裁落地，海外优质轮胎产能稀缺性将凸显，或迎价值重估。 

⚫ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收分别为 371.68、440.40、491.88 亿

元；归母净利润分别为 39.16、49.88、57.14 亿元，同比分别变化-3.62%、

27.39%、14.55%；EPS 分别为 1.19、1.52、1.74 元，对应 PE 分别为 12.92、

10.14、8.86 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国际贸易摩擦加剧的风险，原料价格大幅上涨的风险，产品景气度

下滑的风险，新建项目达产不及预期的风险等 。  
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 601058 

A 股收盘价(元) 15.39 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 328,810 

实际流通 A 股(万股) 328,810 

流通 A 股市值(亿元) 506 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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压，全球供应链韧性升级_20250828 

2.【银河化工】公司点评_赛轮轮胎_业绩表现稳健，

全球化布局持续推进_20250430 

3.【银河化工】公司点评_赛轮轮胎_24Q3 业绩表

现稳健，全球化布局深入推进_20241031 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 31,802 37,168 44,040 49,188 

收入增长率% 22.42 16.87 18.49 11.69 

归母净利润(百万元) 4,063 3,916 4,988 5,714 

利润增长率% 31.42 -3.62 27.39 14.55 

摊薄 EPS(元) 1.24 1.19 1.52 1.74 

PE 12.46 12.92 10.14 8.86 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 19,500 22,274 26,355 30,613 

现金 5,517 7,542 10,508 15,182 

应收账款 4,793 4,901 5,354 5,283 

其它应收款 105 102 118 114 

预付账款 402 415 437 433 

存货 6,524 6,992 7,544 7,191 

其他 2,159 2,321 2,393 2,411 

非流动资产 20,785 24,124 25,370 26,483 

长期投资 631 626 621 616 

固定资产 14,029 16,341 17,511 18,538 

无形资产 1,358 1,663 1,968 2,273 

其他 4,767 5,493 5,270 5,056 

资产总计 40,285 46,397 51,724 57,097 

流动负债 15,733 16,531 17,774 18,540 

短期借款 5,805 6,405 7,005 7,605 

应付账款 3,905 4,091 4,361 4,253 

其他 6,022 6,034 6,408 6,681 

非流动负债 3,981 6,469 6,969 7,469 

长期借款 3,373 5,873 6,373 6,873 

其他 608 596 596 596 

负债总计 19,713 22,999 24,743 26,008 

少数股东权益 1,062 1,177 1,307 1,457 

归属母公司股东权益 19,509 22,221 25,674 29,631 

负债和股东权益 40,285 46,397 51,724 57,097 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 31,802 37,168 44,040 49,188 

营业成本 23,030 27,680 32,369 36,059 

税金及附加 110 130 154 172 

销售费用 1,531 1,840 2,180 2,435 

管理费用 1,013 1,186 1,409 1,549 

研发费用 1,013 1,182 1,409 1,549 

财务费用 351 379 435 442 

资产减值损失 -162 -170 -220 -270 

公允价值变动收益 -15 11 0 0 

投资收益及其他 129 60 60 69 

营业利润 4,706 4,673 5,923 6,780 

营业外收入 21 20 20 20 

营业外支出 66 60 60 60 

利润总额 4,660 4,633 5,883 6,740 

所得税 537 602 765 876 

净利润 4,123 4,031 5,118 5,864 

少数股东损益 61 115 130 150 

归属母公司净利润 4,063 3,916 4,988 5,714 

EBITDA 6,699 6,741 8,237 9,281 

EPS（元） 1.24 1.19 1.52 1.74 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 22.4% 16.9% 18.5% 11.7% 

营业利润增长率 33.8% -0.7% 26.8% 14.5% 

归母净利润增长率 31.4% -3.6% 27.4% 14.5% 

毛利率 27.6% 25.5% 26.5% 26.7% 

净利率 12.8% 10.5% 11.3% 11.6% 

ROE 20.8% 17.6% 19.4% 19.3% 

ROIC 14.2% 12.3% 13.7% 13.9% 

资产负债率 48.9% 49.6% 47.8% 45.6% 

净资产负债率 24.1% 25.7% 15.4% 1.8% 

流动比率 1.24 1.35 1.48 1.65 

速动比率 0.76 0.85 0.99 1.20 

总资产周转率 0.79 0.80 0.85 0.86 

应收账款周转率 6.63 7.58 8.22 9.31 

应付账款周转率 8.14 9.08 10.10 11.56 

每股收益 1.24 1.19 1.52 1.74 

每股经营现金流 0.70 1.63 2.06 2.66 

每股净资产 5.93 6.76 7.81 9.01 

P/E 12.46 12.92 10.14 8.86 

P/B 2.59 2.28 1.97 1.71 

EV/EBITDA 7.77 6.87 5.39 4.40 

PS 1.59 1.36 1.15 1.03 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,289 5,349 6,780 8,746 

净利润 4,123 4,031 5,118 5,864 

折旧摊销 1,721 1,533 1,665 1,798 

财务费用 387 377 455 493 

投资损失 -94 -22 -26 -30 

营运资金变动 -4,185 -778 -702 301 

其他 335 209 270 320 

投资活动现金流 -3,997 -4,818 -2,925 -2,922 

资本支出 -4,023 -4,957 -2,956 -2,956 

长期投资 -94 65 5 5 

其他 120 73 26 30 

筹资活动现金流 1,873 1,495 -889 -1,150 

短期借款 1,946 600 600 600 

长期借款 740 2,500 500 500 

其他 -813 -1,605 -1,989 -2,250 

现金净增加额 210 2,025 2,966 4,674 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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