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把握更佳机遇
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 2 月 18 日发布的题为《Getting a better 

grip》的报告，中信里昂分析师团队于 2 月 18 日参加了普利司通（Bridgestone）高管层出席的一场小型卖方会议，
其中包括全球首席执行官森田康裕。公司正转向选择性销量复苏战略，即在高端市场竞争加剧与消费降级趋势显现，
通过提升销量以重建规模优势，同时避免品牌价值稀释。业绩指引反映出当前疲软的 OEM 需求，以及公司对品牌建
设与赛车运动投资的审慎策略。美洲乘用车轮胎市场、欧洲区域及特种解决方案业务被定位为近期核心增长引擎。

 从利润最大化转向选择性销量复苏的审慎转型：公司核心战略目标是通过提升全价格区间的产品竞争力以重建规
模优势，同时低端商品化引发的利润率侵蚀性价格战。森田康裕认为，低价细分市场正持续扩张，而纯高端市场
空间因二线厂商的涌入竞争加剧且规模正在萎缩。

 对业绩指引的预期：管理层表示，调整后的营业利润指引并非刻意保守。在 OEM 需求疲软环境下，公司核心目
标为通过市场份额提升驱动替换轮胎销量增长。成本上涨将与通胀和营收增长挂钩，同时预算重点将聚焦电动方
程式（Formula E）和印地赛车（IndyCar）等赛事的品牌投资。

 短期区域战略聚焦美洲乘用车市场及欧洲市场：在美洲市场，旗下 FS 品牌增长动能改善，管理层计划全面发挥
直营门店网络效能，同时认为需先实现南美业务运营稳定，再谋求规模重建；在欧洲、中东及非洲市场，随着产
品结构优化推动利润率突破 5.5%，目标进一步提升 7%左右；此外，集团将印度等新兴高增长市场纳入长期战略
版图，视其为远期增长的重要潜力区域。

 包含特种轮胎的解决方案将成为增长引擎：公司明确强调从轮胎单品销售转向特种轮胎的解决方案，特尤其聚焦
客户重视运营效率的航空与采矿行业。具体案例包括轮胎嵌入式数字传感技术，或利用操作数据实现磨损预测以
支持计划性维护。

 研究指出，新管理层在消费降级环境中采取务实策略，力求在恢复销量与市场份额的同时维护品牌价值。然而，
鉴于业绩指引假设偏紧且容错空间有限，短期执行风险仍存。近期需监测的关键指标包括替换轮胎销量增速及核
心市场市占率提升的实质性证据。



中信证券财富管理(香港) 免责声明请参考封底

催化因素
预计短期增长将来自汽车产量提升带来的销量增长，以及原材料成本下降推动的利润率改善。

投资风险
主要风险包括全球轮胎需求下滑、矿业活动减少及原材料价格飙升。全球轮胎需求下降将影响普利司通全球工厂的产
能利用率（轮胎业务占销售额 93%）。公司销售区域分布为日本（ 23%）、美洲（ 45%）、欧洲中东非洲
（20%）、亚太中国（10%）及其他（2%），存在汇率风险。轮胎生产高度依赖天然与合成橡胶成本。其他风险包
括成熟市场高端领域竞争加剧、矿业大宗商品对超大型 ORR 矿用轮胎需求波动，以及经销商和车企的降价压力。

公司概况
普利司通是全球领先的轮胎及橡胶制品制造商，产品涵盖从乘用车到巨型卡车及飞机的全品类轮胎。轮胎业务占销售
额 83%，其余为工业制品、光伏组件 EVA薄膜、体育用品及自行车等。建筑矿用车辆超大型越野胎及飞机子午线轮
胎等特种轮胎占销售额 10%，但占营业利润 15-20%。最大区域市场为美国（约 40%）和日本（约 25%）。

收入按产品分类 收入按地区分类
轮胎 93.4% 中东非洲 4.0%

其他 6.6% 美洲 48.7%

亚洲 34.5%

欧洲 12.7%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价（@ 2026 年 2 月 19 日）: 3703.0 日
元

12 个月最高/最低价: 3817.0 日元/2635.5

日元

市值: 314.70亿美元

3 个月日均成交额: 91.70百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 3896.30 日
元

主要股东:

日本 Master 信托银行 13.00%

石桥财团 10.70%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

韩泰轮胎 161390 KS 61.6 74300.00 8.9 na na 0.8 na na 2.4 na na 9.4 na na

东洋轮胎 5105 JP 46.7 4823.00 11.7 10.0 9.3 1.7 1.3 1.1 2.7 2.8 3.4 15.6 14.5 12.7

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 2 月 19 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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