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2025年 11月 07日 公司研究●证券研究报告

海安集团（001233.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周二（11月 11日）有一家主板上市公司“海安集团”询价。

海安集团（001233）：公司的主营业务包括巨型全钢工程机械子午线轮胎的研发、

生产与销售，以及矿用轮胎运营管理业务。公司 2022-2024年分别实现营业收入

15.08亿元/22.51亿元/23.00亿元，YOY依次为 98.69%/49.21%/2.19%；实现归

母净利润 3.54亿元/6.54亿元/6.79亿元，YOY依次为 345.76%/84.63%/3.84%。

根据公司管理层初步预测，公司 2025 全年营业收入较上年同期变动-2.17%至

2.18%，归母净利润较上年同期变动-4.28%至 4.56%。

 投资亮点：1、公司是全球少数具备全钢巨胎大规模量产能力的轮胎企业之

一，其产量在国内市场位居第一、在全球市场位居第四。全钢巨胎是重型矿

用卡车的关键易耗品，根据加拿大 Syncrude 研究，轮胎消耗成本在大型露天

矿山车辆运营费用中的占比达 24%，因此市场需求量大且稳定；同时由于其

体积和质量巨大，具有定制化程度高、技术壁垒高等特点，目前全球仅有少

数轮胎龙头拥有大规模批量生产的能力，其中米其林、普利司通和固特异三

大国际品牌占据全球 80%以上的市场份额。公司自 2005 年起深耕巨型全钢子

午线工程轮胎领域，多款研制产品具有首创性，其中 2008 年与北京橡胶工业

研究设计院合作研发的全钢巨胎 37.00R57 规格产品为当时国内最大的 57″

规格工程子午线轮胎产品、2015 年双方再度合作研发的 59/80R63 规格全钢

巨胎产品为当时全球最大尺寸的全钢巨胎产品；经中国石油和化学工业联合

会鉴定，上述产品技术均已达国际先进水平。截至目前，公司已成功研制并

量产从 49 英寸到 63 英寸的全系列规格的全钢巨胎产品，是继米其林和普利

司通之后全球第三家具备全系列规格全钢巨胎产品量产能力的轮胎制造商；

并依托产品可靠性强、一致性好、性价比高等优势，陆续为国内外上百个矿

山提供了全钢巨胎产品或服务，逐步打破了国外垄断的局面、推动全钢巨胎

的国产化进程。根据弗若斯特沙利文发布的《巨型全钢子午线工程轮胎行业

研究报告》，按照产量计算，2022 年公司全钢巨胎产品以 52.4%的产量占比

在国内市场位居第一、以 6.5%的产量占比在全球市场位居第四。2、受益于

全球竞争格局变化、及公司海外市场布局日趋完善，公司海外业务收入稳定

增长预计可期。报告期间，公司海外市场需求实现较快增长，使得外销收入

占比接近 75%、成为整体收入的主要贡献来源。具体来看，1）在俄罗斯市场

方面，自 2022 年俄乌冲突爆发后、国际三大品牌陆续退出俄罗斯市场，使得

以公司为代表的国内全钢巨胎生产企业在俄罗斯市场的销售规模实现较快增

长，其中公司在俄罗斯市场的销售收入由 2022 年的 5.01 亿元增至 2024 年的

9.91 亿元；据公司招股书披露，俄罗斯是全球第一大矿产资源国、拥有全球

约 37%的矿产资源，为公司俄罗斯市场的收入增长提供有力支撑。2）在除俄

罗斯外的其他境外市场，公司亦积极完善全球化布局；目前已拥有蒙海国际、

印尼陆安、加拿大海安、刚果金海安、澳大利亚海安、纳米比亚海安、智利

海安、加纳海安等十余家境外子公司或分公司，且全钢巨胎产品成功销往全

球数十个国家及地区。2022 年至 2024 年，公司境外其他市场的主营收入由

4.49 亿元增至 6.75 亿元、年均复合增长率达 22.58%。

 同行业上市公司对比：根据业务的相似性，选取了赛轮轮胎、三角轮胎、风
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神股份、青岛双星、玲珑轮胎、中策橡胶为海安集团的可比上市公司。从上

述可比公司来看，2024 年度可比公司的平均收入规模为 190.52 亿元、平均

PE-TTM（剔除负值/算数平均）为 16.32X，销售毛利率为 18.87%；相较而言，

公司营收规模未及同业平均，销售毛利率则处于同业的中高位区间。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 1,508.3 2,250.5 2,299.9

同比增长(%) 98.69 49.21 2.19

营业利润(百万元) 403.4 788.5 809.5

同比增长(%) 312.53 95.47 2.66

归母净利润(百万元) 354.2 653.9 679.0

同比增长(%) 345.76 84.63 3.84

每股收益(元) 2.54 4.69 4.87

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、海安集团

公司的主营业务包括巨型全钢工程机械子午线轮胎的研发、生产与销售，以及矿用轮胎运营

管理业务。公司全钢巨胎产品具有可靠性强、一致性好、性价比高等特点，并凭借快速响应、持

续改进、及时交货、精准定制等综合优势，逐步打破了国内全钢巨胎市场由国际三大品牌垄断的

局面，推动了全钢巨胎的国产化进程。

公司主要客户包括国内外知名矿业公司、矿山机械主机厂商、采矿服务承包商以及轮胎贸易

商。多年来公司通过稳定的产品质量和优质的客户服务，积累了丰富的客户资源，公司在发展过

程中积累的部分核心客户如下：

图 1：公司核心客户

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（一）基本财务状况

公司 2022-2024 年分别实现营业收入 15.08 亿元/22.51 亿元/23.00 亿元，YOY 依次为

98.69%/49.21%/2.19%；实现归母净利润 3.54 亿元 /6.54 亿元 /6.79 亿元，YOY 依次为

345.76%/84.63%/3.84%。根据最新财务情况，公司 2025年 1-9月实现营业收入 16.19亿元，

较 2024年同期减少 4.77%；实现归母净利润 4.62亿元，较 2024年同期减少 7.88%。

2024 年，公司主营业务收入按业务类别可分为两大板块，分别为全钢巨胎销售(16.60亿元，

占 2024年主营收入的 74.01%）、矿用轮胎运营管理（5.83亿元，占 2024年主营收入的 25.99%）。

2022 年至 2024 年，全钢巨胎销售始终为公司最为主要的收入来源、其收入占比稳定在 65%以

上；整体来看，公司收入结构并未发生重大变动。
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图 2：公司收入规模及增速变化 图 3：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

图 4：公司销售毛利率及净利润率变化 图 5：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司聚焦巨型全钢工程机械子午线轮胎的研产销；根据主营产品类型，公司归属于全钢巨胎

行业。

1、全钢巨胎行业

巨型工程轮胎通常是指轮辋直径在 49英寸及以上的工程轮胎，主要装备于载重量大、行驶

条件苛刻的大型矿用自卸车、装载机等工程机械。巨型工程轮胎对于生产厂家的研发能力、技术

储备、生产能力、质量控制等方面提出了更高要求。相较于巨型斜交轮胎，巨型全钢子午线轮胎

由于结构差异，生热较低，有效减少了胎面、胎肩脱层，极大提高了轮胎使用寿命，其使用寿命

是巨型斜交轮胎的 2倍以上。由于巨型全钢工程机械子午线轮胎结构设计的优越性，产品翻新率

高于巨型斜交轮胎，且巨型全钢子午线轮胎相较于巨型斜交轮胎，质量更轻，滚动阻力更低，更

加节油环保，可获得更好的经济效益。

根据弗若斯特沙利文行业研究报告，按照产量计算，全钢巨胎全球市场规模由 2017年的 16.7

万条增长至 2022 年的 21.5万条，年复合增长率为 5.18%，市场持续处于供不应求状态。从需
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求端来看，随着全球采矿业进一步发展，重型机械的大量使用将促使市场需求快速增长；从供给

端来看，以公司为代表的国内轮胎厂商逐步扩大产能或开始布局该领域，可逐渐缓解全钢巨胎市

场供给不足的状态。根据弗若斯特沙利文行业研究报告预测数据，预计 2027年全球全钢巨胎的

产量将达到 35.8万条。总体来看，全钢巨胎产品的市场需求旺盛，市场规模较大，未来市场空

间增长显著。

图 6：全球全钢巨型工程子午线轮胎产量情况（万条）

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所

根据弗若斯特沙利文行业研究报告，2022 年全球巨型斜交工程轮胎的产量约 8万条，而由

于巨型全钢工程子午线轮胎相比巨型斜交工程轮胎具有安全性好、寿命长、耐磨性高、运营成本

低等特点，因此，未来随着巨型全钢工程子午线轮胎产量快速增长，将不断取代巨型斜交工程轮

胎的市场，预计至 2027年，全球巨型斜交工程轮胎的产量将下降至约 3.3万条。

然而，由于巨型全钢子午线轮胎具有承载能力大、耐磨性强、使用环境恶劣、连续运行时间

长、生产技术难度大等特点，目前全球仅有少部分轮胎制造企业具备大规模批量生产全钢巨胎的

能力，国际三大品牌在全钢巨胎领域的全球市场份额合计占比在 80%以上。

我国方面，根据弗若斯特沙利文行业研究报告，按照产量计算，我国全钢巨胎市场规模由

2017 年的 1.5万条增长至 2022年的 2.7万条，年复合增长率达 12.47%。随着我国全钢巨胎产

品的质量不断取得下游客户的广泛认可，无论是矿卡主机厂对于轮胎的原装市场，亦或是矿山客

户轮胎更换的配套市场，国产品牌的全钢巨胎未来将占据更大的市场份额，预计我国全钢巨胎产

量在 2023年至 2027 年间将以 18.47%的年复合增长率增长至约 6.3万条。
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图 7：我国全钢巨型工程子午线轮胎产量情况（万条）

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所

由于全钢巨胎产品拥有很高的技术壁垒，以米其林、普利司通和固特异所组成的全球全钢巨

胎行业第一梯队，凭借资金、技术以及品牌优势，长期占据着全球全钢巨胎市场较大的市场份额。

近年来，以公司为代表的国内轮胎企业长期坚持在全钢巨胎领域持续进行研发投入及技术创新，

产品质量不断取得突破，逐步获得了下游客户的广泛认可，有效填补了我国全钢巨胎研发制造领

域的空白，同时产品已开始批量出口至海外市场，进一步扩大了市场占有率与市场影响力，带动

了我国轮胎工业在全球轮胎产业链中的价值序列的上升。

（三）公司亮点

1、公司是全球少数具备全钢巨胎大规模量产能力的轮胎企业之一，其产量在国内市场位居

第一、在全球市场位居第四。全钢巨胎是重型矿用卡车的关键易耗品，根据加拿大 Syncrude 研

究，轮胎消耗成本在大型露天矿山车辆运营费用中的占比达 24%，因此市场需求量大且稳定；

同时由于其体积和质量巨大，具有定制化程度高、技术壁垒高等特点，目前全球仅有少数轮胎龙

头拥有大规模批量生产的能力，其中米其林、普利司通和固特异三大国际品牌占据全球 80%以

上的市场份额。公司自 2005年起深耕巨型全钢子午线工程轮胎领域，多款研制产品具有首创性，

其中 2008年与北京橡胶工业研究设计院合作研发的全钢巨胎 37.00R57规格产品为当时国内最

大的 57″规格工程子午线轮胎产品、2015年双方再度合作研发的 59/80R63 规格全钢巨胎产品为

当时全球最大尺寸的全钢巨胎产品；经中国石油和化学工业联合会鉴定，上述产品技术均已达国

际先进水平。截至目前，公司已成功研制并量产从 49英寸到 63英寸的全系列规格的全钢巨胎

产品，是继米其林和普利司通之后全球第三家具备全系列规格全钢巨胎产品量产能力的轮胎制造

商；并依托产品可靠性强、一致性好、性价比高等优势，陆续为国内外上百个矿山提供了全钢巨

胎产品或服务，逐步打破了国外垄断的局面、推动全钢巨胎的国产化进程。根据弗若斯特沙利文

发布的《巨型全钢子午线工程轮胎行业研究报告》，按照产量计算，2022年公司全钢巨胎产品以

52.4%的产量占比在国内市场位居第一、以 6.5%的产量占比在全球市场位居第四。

2、受益于全球竞争格局变化、及公司海外市场布局日趋完善，公司海外业务收入稳定增长

预计可期。报告期间，公司海外市场需求实现较快增长，使得外销收入占比接近 75%、成为整

体收入的主要贡献来源。具体来看，1）在俄罗斯市场方面，自 2022 年俄乌冲突爆发后、国际
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三大品牌陆续退出俄罗斯市场，使得以公司为代表的国内全钢巨胎生产企业在俄罗斯市场的销售

规模实现较快增长，其中公司在俄罗斯市场的销售收入由 2022 年的 5.01亿元增至 2024 年的

9.91亿元；据公司招股书披露，俄罗斯是全球第一大矿产资源国、拥有全球约 37%的矿产资源，

为公司俄罗斯市场的收入增长提供有力支撑。2）在除俄罗斯外的其他境外市场，公司亦积极完

善全球化布局；目前已拥有蒙海国际、印尼陆安、加拿大海安、刚果金海安、澳大利亚海安、纳

米比亚海安、智利海安、加纳海安等十余家境外子公司或分公司，且全钢巨胎产品成功销往全球

数十个国家及地区。2022 年至 2024 年，公司境外其他市场的主营收入由 4.49 亿元增至 6.75

亿元、年均复合增长率达 22.58%。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO募投资金拟投入 2个项目。

1、全钢巨型工程子午线轮胎扩产及自动化生产线技改升级项目包括两个子项目：（1）全钢

巨型工程子午线轮胎扩产项目——项目拟新增生产及配套设备 160台（套）；项目建成后，将实

现年新增约 22,000条全钢巨型工程子午线轮胎的产能。（2）全钢巨型工程子午线轮胎自动化生

产线技改升级项目——项目拟在现有厂房生产线的基础上进行升级改造，主要涉及炼胶车间、预

备车间、成型车间、硫化车间和动力车间改造；项目建成后，将实现年新增约 2,400条全钢巨型

工程子午线轮胎的产能。

2、研发中心建设项目：项目拟新增建研发大楼约 10,000平方米，成品研发试验车间约 1,000

平方米，同时拟新增研发与检测设备、办公设备等合计约 184台（套），拟新增软件系统 60套。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）

项目建

设期

1 全钢巨型工程子午线轮胎扩产及自动化生产线技改升级项目

1.1全钢巨型工程子午线轮胎扩产项目 194,545.33 194,545.33 3年

1.2全钢巨型工程子午线轮胎自动化生产线技改升级项目 37,085.56 37,085.56 2年

2 研发中心建设项目 28,600.90 28,600.90 3年

3 补充流动资金 35,000.00 35,000.00 -

总计 295,231.79 295,231.79 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2024 年度，公司实现营业收入 23.00亿元，同比增长 2.19%；实现归属于母公司净利润 6.79

亿元，同比增长 3.84%。根据管理层初步预测，2025全年公司预计营业收入为 22.5亿元至 23.5

亿元，同比变动-2.17%至 2.18%；预计归母净利润为 6.50 亿元至 7.10 亿元，同比变动-4.28%

至 4.56%；预计扣非归母净利润为 6.10亿元至 6.70亿元，同比变动-4.77%至 4.60%。

公司聚焦巨型全钢工程机械子午线轮胎领域；根据业务的相似性，选取了赛轮轮胎、三角轮

胎、风神股份、青岛双星、玲珑轮胎、中策橡胶为海安集团的可比上市公司。从上述可比公司来
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看，2024年度可比公司的平均收入规模为 190.52 亿元、平均 PE-TTM（剔除负值/算数平均）

为 16.32X，销售毛利率为 18.87%；相较而言，公司营收规模未及同业平均，销售毛利率则处于

同业的中高位区间。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2024年营业收

入(亿元)
2024年

营收增速

2024年归

母净利润

（亿元）

2024年归

母净利润

增速

2024年

销售毛利

率

2024年

ROE（摊

薄）

601058.SH 赛轮轮胎 528.40 14.32 318.02 22.42% 40.63 31.42% 27.58% 20.82%

601163.SH 三角轮胎 119.76 13.28 101.56 -2.55% 11.03 -21.03% 17.95% 8.20%

600469.SH 风神股份 51.86 22.67 67.08 16.89% 2.81 -19.47% 17.07% 8.55%

000599.SZ 青岛双星 52.03 -11.95 43.35 -6.89% -3.56 -102.01% 9.07% -22.30%

601966.SH 玲珑轮胎 227.72 18.85 220.58 9.39% 17.52 26.01% 22.06% 8.08%

603049.SH 中策橡胶 509.04 12.46 392.55 11.35% 37.87 43.57% 19.48% 21.67%

平均值 248.13 16.32 190.52 8.43% 17.72 -6.92% 18.87% 7.51%

001233.SZ 海安集团 / / 23.00 2.19% 6.79 3.84% 48.17% 28.45%
资料来源：Wind（数据截至日期：2025年 11月 6日），华金证券研究所

备注：PE-TTM计算剔除 PE值为负的青岛双星。

（六）风险提示

下游行业政策风险、市场竞争加剧及业务替代风险、海外子公司经营管理风险、境外收入占

比较高风险、主要原材料价格波动风险、毛利率及业绩下滑的风险、业务规模扩大导致的管理风

险、核心技术泄密风险、应收账款发生坏账的风险、汇率波动风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明
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