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25Q3 业绩环比改善，静待摩洛哥工厂放量 

 2025 年 11 月 02 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 64.38 亿元，

同比增长 1.54%；实现归母净利润 10.15 亿元，同比下降 41.17%。其中，Q3

单季实现营业收入 23.18 亿元，同比增长 3.94%、环比增长 12.35%；实现归

母净利润 3.43 亿元，同比下降 47.03%、环比增长 10.56%。  

⚫ 营收规模持续扩张，摩洛哥工厂增量可期。25Q3 受青岛工厂开工率逐步提

升、摩洛哥工厂逐步放量等驱动，公司营收环比增长。盈利能力方面，25Q3 公

司销售毛利率为 23.03%，环比下降 3.42 个百分点，或与摩洛哥工厂逐步转

固，产能爬坡前期折旧压力增大，美国关税等因素有关。公司在摩洛哥规划了

1200 万条/年的半钢胎产能，主要面向欧美高端轮胎市场，目前正重点加速推

进产能释放，2026 年轮胎产销增量可期。  

⚫ 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 31 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 1789 美元/吨、11250 元/吨、

10950 元/吨、3591 元/吨、6800 元/吨，较年初分别下降 12.03%、23.73%、

17.67 %、5.83%、16.05%。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 1.08%、

-4.58%、-4.58%、-2.12%、-1.93%，主要原料价格表现分化，据我们测算，

单胎原料成本环比下降 0.69%。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。  

⚫ 欧盟反倾销调查结果即将公布，海外资产或迎价值重估。2025 年 5 月 21

日，欧盟委员会对原产于中国的新乘用车和轻型卡车充气橡胶轮胎发起反倾销

调查，初裁预计将于 7 个月内 公布，最长不超过 8 个月。在半钢胎领域，目前

公司海外设计产能为 1600 万条/年，海外产能占比为 53.33%；未来随着摩洛

哥基地产能的释放，公司海外 设计产能将增加至 2800 万条/年，海外产能占比

将达到 66.67%。我们认为，若欧盟反倾销制裁落地，公司有望凭借优质的海

外产能承接欧盟订单，产品议价能力亦有望增强，公司海外资产或迎价值重估。 

⚫ 投资建议：预计 2025-2027 年公司营收分别为 88.76、119.03、125.05 亿元；

归母净利润分别为 13.53、19.99、21.16 亿元，同比分别变化 -38.12%、47.74%、

5.90%；EPS 分别为 1.31、1.93、2.04 元，对应 PE 分别为 14.89、10.08、

9.51 倍，维持“推荐”评级。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,511 8,876 11,903 12,505 

收入增长率% 8.53 4.29 34.10 5.06 

归母净利润(百万元) 2,186 1,353 1,999 2,116 

利润增长率% 59.74 -38.12 47.74 5.90 

摊薄 EPS(元) 2.11 1.31 1.93 2.04 

PE 9.21 14.89 10.08 9.51 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 31 日 

股票代码 002984 

A 股收盘价(元) 19.44 

上证指数 3,954.79 

总股本(万股) 103,589 

实际流通 A 股(万股) 71,356 

流通 A 股市值(亿元) 139 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 31 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
风险提示

1.国际贸易摩擦加剧的风险； 

2.原料价格大幅上涨的风险； 

3.产品景气度下滑的风险； 

4.新建项目达产不及预期的风险等。 
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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 8,231 8,962 10,537 12,122 

现金 1,822 1,901 2,646 4,015 

应收账款 1,234 1,232 1,282 1,290 

其它应收款 57 56 56 55 

预付账款 120 216 251 244 

存货 1,763 1,985 2,222 1,936 

其他 3,234 3,571 4,080 4,582 

非流动资产 9,187 9,992 10,053 9,958 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 6,308 7,617 7,881 8,089 

无形资产 188 185 182 179 

其他 2,690 2,190 1,989 1,689 

资产总计 17,418 18,954 20,590 22,080 

流动负债 1,850 2,385 2,567 2,520 

短期借款 50 600 600 600 

应付账款 960 994 995 990 

其他 840 791 972 930 

非流动负债 2,074 2,129 2,184 2,239 

长期借款 0 0 0 0 

其他 2,074 2,129 2,184 2,239 

负债总计 3,925 4,514 4,751 4,759 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 13,493 14,440 15,839 17,321 

负债和股东权益 17,418 18,954 20,590 22,080 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8,511 8,876 11,903 12,505 

营业成本 5,716 6,764 8,951 9,401 

税金及附加 31 31 42 44 

销售费用 157 176 202 213 

管理费用 216 213 262 275 

研发费用 197 200 262 275 

财务费用 -170 63 61 48 

资产减值损失 -17 -10 -10 -10 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 

投资收益及其他 33 41 46 47 

营业利润 2,377 1,461 2,159 2,286 

营业外收入 1 2 2 2 

营业外支出 3 0 0 0 

利润总额 2,375 1,462 2,161 2,288 

所得税 189 110 162 172 

净利润 2,186 1,353 1,999 2,116 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 2,186 1,353 1,999 2,116 

EBITDA 2,742 2,214 2,951 3,122 

EPS（元） 2.11 1.31 1.93 2.04 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 8.5% 4.3% 34.1% 5.1% 

营业利润增长率 61.6% -38.5% 47.8% 5.9% 

归母净利润增长率 59.7% -38.1% 47.7% 5.9% 

毛利率 32.8% 23.8% 24.8% 24.8% 

净利率 25.7% 15.2% 16.8% 16.9% 

ROE 16.2% 9.4% 12.6% 12.2% 

ROIC 13.0% 8.2% 11.0% 10.7% 

资产负债率 22.5% 23.8% 23.1% 21.6% 

净资产负债率 1.3% 4.9% 0.1% -7.5% 

流动比率 4.45 3.76 4.11 4.81 

速动比率 1.73 1.58 1.78 2.36 

总资产周转率 0.49 0.47 0.58 0.57 

应收账款周转率 6.90 7.21 9.28 9.70 

应付账款周转率 8.87 8.93 11.96 12.64 

每股收益 2.11 1.31 1.93 2.04 

每股经营现金流 1.89 1.89 2.08 2.64 

每股净资产 13.03 13.94 15.29 16.72 

P/E 9.21 14.89 10.08 9.51 

P/B 1.49 1.39 1.27 1.16 

EV/EBITDA 9.37 9.60 6.97 6.17 

PS 2.37 2.27 1.69 1.61 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,960 1,953 2,150 2,731 

净利润 2,186 1,353 1,999 2,116 

折旧摊销 558 706 750 806 

财务费用 41 79 89 91 

投资损失 -29 -24 -26 -26 

营运资金变动 -812 -167 -668 -262 

其他 15 7 7 7 

投资活动现金流 -3,487 -1,984 -782 -682 

资本支出 -2,463 -1,508 -808 -708 

长期投资 221 -500 0 0 

其他 -1,246 24 26 26 

筹资活动现金流 -622 111 -623 -681 

短期借款 50 550 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -673 -439 -623 -681 

现金净增加额 -2,078 79 745 1,369 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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