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赛轮轮胎（601058.SH） 

量价齐升推动公司 3Q25 业绩环比改善，看好公司海外基地布局逐

步完善 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,978 31,802 37,040 42,778 46,226 

增长率 yoy（%） 18.6 22.4 16.5 15.5 8.1 

归母净利润（百万元） 3,091 4,063 4,158 4,848 5,872 

增长率 yoy（%） 132.1 31.4 2.3 16.6 21.1 

ROE（%） 20.7 20.0 17.9 17.6 17.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.94 1.24 1.26 1.47 1.79 

P/E（倍） 16.7 12.7 12.4 10.7 8.8 

P/B（倍） 3.5 2.6 2.3 1.9 1.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 10 月 28 日，赛轮轮胎发布 2025 年三季报。公司 2025 年前

三季度收入为 275.87 亿元，同比上升 16.76%；归母净利润为 28.72 亿元，

同比下降 11.47%；扣非归母净利润为 28.22 亿元，同比下降 9.73%。对应

公司 3Q25 营业收入为 100.00 亿元，环比上升 8.99%；归母净利润为 10.41

亿元，环比上升 31.35%。 

点评：轮胎产品量价齐升，3Q25 公司业绩环比改善，单季度营收创上市以

来新高。3Q25 公司自产自销轮胎收入为 96.57 亿元，同比上升 18.16%。销

量方面，3Q25 公司轮胎产量为 2049.49 万条，同比增长 6.65%，环比下降

1.07%；销量为 2130.16 万条，同比增长 10.18%，环比增长 7.74%。 

产品价格方面，2025 年第三季度受产品结构变化等因素影响，公司自产自销

轮胎产品的平均价格同比增长 7.25%，环比增长 1.69%。 

原材料价格方面，2025 年第三季度公司天然橡胶、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%。 

费用方面，2025 年前三季度销售费用同比上升 17.79%，销售费用率为

4.85%，同比上升 0.05pcts；财务费用同比下降 8.30%，财务费用率为 0.86%，

同比下降 0.24pcts；管理费用同比上升 6.58%，管理费用率为 3.01%，同比

下降 0.29pcts；研发费用同比上升 10.82%，研发费用率为 2.96%，同比下

降 0.16pcts。 

公司各项活动产生的现金流净额波动较大。2025 年前三季度公司经营性活动

产生的现金流净额为 25.06 亿元，同比上升 72.55%；投资活动产生的现金

流净额为-35.58 亿元，同比下降 42.60%；筹资活动产生的现金流净额为 3.75

亿元，同比下降 71.47%。期末现金及等价物余额为 44.81 亿元，同比下降

14.12%。应收账款同比上升 31.87%，应收账款周转率同比有所下降，从 2024

年同期的 5.56 次下降到 4.78 次；存货同比上升 19.36%，存货周转率同比有

所下降，从 2024 年同期的 3.24 次下降到 3.17 次。 
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股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 11 月 19 日收盘价（元） 16.19 

总市值（百万元） 53,234.34 

流通市值（百万元） 53,234.34 

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） 443.45   

股价走势 
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相关研究 
  
1、《原材料成本上升，公司业绩略有承压，看好公司

产能建设与爬坡》2025-09-16 

2、《公司业绩稳步增长，看好公司多个在建项目年内

完工》2025-07-01   
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公司多个生产基地相继投产，全球产能布局逐步完善。2025 年 5 月，公司

印尼与墨西哥生产基地相继实现首胎下线——其中，印尼基地从奠基到首胎

下线仅用时 9 个月，墨西哥基地从奠基到首胎下线刚满 1 年，建设速度均处

于行业前列。公司坚持全球化战略，已在越南、柬埔寨、墨西哥及印尼等地

建有生产基地，并正在建设埃及生产基地。根据公司 2025 年半年报披露，

截至 2025 年上半年，公司在海外的越南、柬埔寨、印尼、墨西哥和埃及共

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。埃及项目

包括 300 万条半钢子午线轮胎及 60 万条全钢子午线轮胎产能，项目建设周

期为 18 个月，目前已开始进行前期土建环节的工作。我们看好公司海外基地

的逐步建成投产，海外布局的逐步完善有助于公司抵御贸易风险，提高综合

竞争力。 

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

370.40/427.78/462.26 亿元，同比增长 16.5%/15.5%/8.1%，归母净利润分

别为 41.58/48.48/58.72 亿元，同比增长 2.3%/16.6%/21.1%，对应 EPS 分

别为 1.26/1.47/1.79 元。结合公司 11月 19 日收盘价，对应 PE分别为 12/11/9

倍。我们看好公司海外基地的逐步建成投产，海外布局的逐步完善有助于公

司抵御贸易风险，提高综合竞争力，维持“买入”评级。 

风险提示：国际贸易壁垒不断增加风险；主要原材料价格波动风险；国内外

市场竞争加剧风险；汇率波动风险；境外经营风险 
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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 24196 26135 32386  营业收入 25978 31802 37040 42778 46226 

现金 5216 5517 9723 8349 15887  营业成本 18847 23030 27913 32179 34222 

应收票据及应收账款 3392 5086 4789 6616 5708  营业税金及附加 87 110 127 147 159 

其他应收款 51 105 77 133 93  销售费用 1237 1531 1776 2054 2219 

预付账款 260 402 369 522 441  管理费用 873 1013 1202 1380 1494 

存货 4942 6524 7372 8648 8390  研发费用 838 1013 1103 1307 1438 

其他流动资产 1672 1866 1866 1868 1867  财务费用 392 351 304 219 79 

非流动资产 18192 20785 22411 24038 24473  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 15882 17737 18188  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 4412 4046 3901  资产处置收益 6 1 4 4 3 

资产总计 33726 40285 46607 50174 56859  营业利润 3517 4706 4686 5562 6679 

流动负债 13664 15733 18886 18418 20386  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 9988 9513 11226  利润总额 3442 4660 4655 5516 6630 

其他流动负债 2775 3000 3093 3100 3355  所得税 240 537 348 477 574 

非流动负债 4623 3981 3598 3170 2428  净利润 3202 4123 4307 5039 6056 

长期借款 4025 3373 2991 2562 1820  少数股东损益 111 61 149 190 184 

其他非流动负债 598 608 608 608 608  归属母公司净利润 3091 4063 4158 4848 5872 

负债合计 18287 19713 22485 21588 22813  EBITDA 5243 6639 6596 7733 8625 

少数股东权益 586 1062 1211 1401 1586  EPS（元/股） 0.94 1.24 1.26 1.47 1.79 

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 14829 18650 23400  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 14853 19509 22911 27184 32460  成长能力      

负债和股东权益 33726 40285 46607 50174 56859  营业收入（%） 18.6 22.4 16.5 15.5 8.1 

       营业利润（%） 120.1 33.8 -0.4 18.7 20.1 

       归属母公司净利润（%） 132.1 31.4 2.3 16.6 21.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.5 27.6 24.6 24.8 26.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.3 13.0 11.6 11.8 13.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.7 20.0 17.9 17.6 17.8 

经营活动现金流 5313 2289 9277 3419 11278  ROIC（%） 15.0 14.7 13.9 14.2 14.9 

净利润 3202 4123 4307 5039 6056  偿债能力      

折旧摊销 1424 1659 1706 2039 1928  资产负债率（%） 54.2 48.9 48.2 43.0 40.1 

财务费用 392 351 304 219 79  净负债比率（%） 23.5 23.6 -0.2 3.4 -21.4 

投资损失 31 -94 -18 -16 -24  流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4 1.6 

营运资金变动 -236 -4367 2981 -3853 3234  速动比率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 

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 -3314 -3650 -2345  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 2026 4024 3324 3659 2361  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 -1757 -1143 -1396  每股收益（最新摊薄） 0.94 1.24 1.26 1.47 1.79 

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 1.04 3.43 

长期借款 -1281 -652 -382 -429 -742  每股净资产（最新摊薄） 4.49 5.93 6.97 8.27 9.87 

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 16.7 12.7 12.4 10.7 8.8 

其他筹资现金流 -631 -1098 -1374 -714 -654  P/B 3.5 2.6 2.3 1.9 1.6 

现金净增加额 1775 210 4206 -1374 7538  EV/EBITDA 10.6 8.7 8.0 7.0 5.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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