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全年受美关税影响较大，静待摩洛

哥工厂释放产能 

 

核心观点 

2025 年度在美国加征关税的不利外部环境，叠加摩洛哥工厂持

续爬坡、盈利仍有拖累的影响下，公司业绩承压运行，但产销仍

维持稳定，特别是全钢胎销量录得大幅增长。短期虽公司面临原

材料成本上涨的不利影响，但已通过内外销同步的价格调整进行

传导，经营预计将呈现较强韧性。叠加欧盟针对大陆半钢胎反倾

销关税落地在即，我们看好公司持续推进摩洛哥海外工厂的爬坡

放量，完善全球化经营的同时，进一步提升市场份额及中长期竞

争力。 

 

事件 

1）2025 年公司实现营收 86.12 亿元，同比+1.19%；归母净利润

11.25 亿元，同比-48.54%。其中 Q4 营收 21.74 亿元，同比/环比

分别+0.16%/-6.22%；归母净利润 1.10 亿元，同比/环比分别 -

76.21%/-68.11%。 

2）26Q1 公司实现营收 20.82 亿元，同比/环比分别+1.27%/-4. 23%；

归母净利润 2.10 亿元，同比/环比分别-41.95%/+91.51%。 

简评 

经营层面： 

1）2025 年公司轮胎产销小幅提升。2025 年公司实现轮胎生产/销

售 3295.3/3146.6 万条，同比+2.3%/+0.2%；其中半钢胎/全钢胎销

量分别 3032.8/113.8 万条，同比-0.5%/+24.2%。报告期内公司泰

国二期全钢胎产能持续释放，摩洛哥 1200 万条 PCR 项目产能有

序爬坡，贡献产销边际。 

2）海外工厂方面，泰国子公司 2025 年实现收入/净利润 51.1/7 .7

亿元，同比-4.3%/-41.4%，净利率 15.0%，同比-9.5PCT。泰国工

厂主要受到 25Q2 以来美国关税的影响。摩洛哥子公司 2025 年全

年实现营收 5.76 亿元，受产能利用率拖累，全年净利润亏损 4746

万元。2026 年伴随摩洛哥工厂爬坡放量，产销增长的同时，单胎

折旧的分摊提升有望助力盈利修复。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

3.85/-0.37 -13.28/-11.80 -5.71/-29.49 

12 月最高/最低价（元）  22.80/16.83 

总股本（万股）  103,628.69 

流通 A 股（万股）  71,392.88 

总市值（亿元）  184.67 

流通市值（亿元）  127.22 

近 3 月日均成交量（万）  1158.57 

主要股东   

秦龙  37.08% 
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3）26Q1 公司录得毛利率 20.20%，同比-2.55PCT；净利率 10.07%，同比-7.50PCT。Q1 公司营收环比小幅

回落或主要受到美伊冲突导致的中东订单确认影响；盈利端同比下降主要受到原材料成本上涨、美国关税影响

及汇兑的负面影响。4 月以来针对原材料价格上涨，行业已普遍开启提价传导，后续公司摩洛哥产能利用率提

升叠加欧盟关税催化，我们看好公司盈利中枢稳步修复。 

欧盟反倾销关税落地在即，看好公司海外工厂盈利提升。4 月 27 日，欧盟委员会贸易司向所有利益相关

方发出基于针对中国 PCR反倾销调查的《最终披露》通知与《一般披露文件》，文件虽非最终决定，但揭示

了调查机关的初步结论与倾向。除强制应诉企业外，大部分合作企业税率预计为 29.9%。该结果体现出了欧盟

针对国产轮胎的压制态度，叠加后续还将接踵而至的反补贴初裁，国内直接出口欧洲的 PCR性价比将受到极

大影响。考虑到 2025 年欧盟进口自中国的 PCR 约占其总需求的 3 成，反倾销关税的加征将对中国轮胎行业带

来结构性的影响、并加剧企业间分化。公司海外当前拥有泰国、摩洛哥两大基地，可充分规避贸易壁垒并有望

实现盈利的进一步提升。 

盈利预测及核心投资观点：我们预测公司 2026-2028 年的归母净利润分别为 15.10/19.47/23.00 亿元，EP S 分

别为 1.46/1.88/2.22 元，对应当前 PE 分别为 11.92x/9.25x/7.83x。我们看好公司依托中、泰、摩“黄金三角”产

能布局，持续完善全球化经营的同时，扩大新能源汽车轮胎及海外中高端市场的配套定点，进一步提升市场份

额及中长期竞争力。 

表 1: 重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 8,510.72 8,611.94 11,957.14 13,118.03 13,814.43 

YoY(%) 8.53 1.19 38.84 9.71 5.31 

净利润(百万元) 2,186.02 1,124.82 1,509.77 1,946.75 2,300.31 

YoY(%)  59.74 -48.54 34.22 28.94 18.16 

毛利率(%) 32.84 21.28 21.97 23.78 25.45 

销售净利率(%) 25.69 13.06 12.63 14.84 16.65 

ROE(%) 16.20 8.16 9.98 11.56 12.20 

EPS(摊薄/元) 2.11 1.09 1.46 1.88 2.22 

P/E(倍) 8.23 16.00 11.92 9.25 7.83 

P/B(倍) 1.37 1.34 1.22 1.09 0.97 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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风险分析 

（1）全球市场竞争风险：公司轮胎产品定位于高性能及大尺寸的中高端领域，主要竞争对手为普利司通、

米其林、固特异、大陆轮胎、住友橡胶等国际知名品牌。前述竞争对手拥有较高国际市场份额，我国轮胎产业

在与国际品牌竞争中亟需持续做优做强。公司面向全球市场销售轮胎产品，拥有较高品牌知名度，但相较国际

知名品牌仍存在差距，而大众消费者对于品牌的理解、接受及最终形成消费习惯，需要一定的培育周期。 

（2）原材料价格波动风险：公司生产用主要原材料近年来价格呈现波动趋势。由于轮胎产品售价调整相对

滞后，难以及时覆盖原材料价格上涨对成本的影响，各类原材料价格波动短期内对公司的盈利能力构成不利影

响。 

（3）国际贸易摩擦风险：近年来，美国、巴西、阿根廷、澳大利亚、欧盟等一些国家和地区针对我国轮胎

出口开展“双反”调查，部分国家和地区出台了相关贸易保护政策，美国通过“双反”及 301 调查限制我国轮胎

企业对美出口；欧盟地区为限制从中国进口轮胎，制定欧盟轮胎标签法规，提高轮胎技术标准，限制中国轮胎

在欧盟市场的销售；部分国际轮胎企业也会以专利侵权为名，向目标国贸易委员会等部门提起诉讼，限制含中

国轮胎企业在内的竞争对手开拓市场；美国特朗普政府新一轮的单边贸易保护主义措施，进一步破坏全球贸易

秩序。 
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分析师介绍 
杨晖  

杨晖 中信建投研究部石油化工&基础化工首席分析师 

清华大学化工学士，日本京都大学经营管理硕士。4 年化工实业经验，9 年化工行业研

究经验。曾任职于西部证券、华创证券研究所。2024 年获得证券时报&新财富最佳分

析师化工行业第四名，2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名。 

郑轶  

石化能源及化工团队分析师，清华大学化学工程与工业生物工程学士、英国伦敦大学

学院金融工程硕士。曾任职于西部证券、华创证券研究所，2026 年加入中信建投证券

研究发展部石化能源及化工团队，研究领域包括轮胎、化肥、磷化工、煤化工、氯碱、

合成生物学等方向。2024 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名（团队

核心成员），2025 年获得证券时报&新财富最佳分析师化工行业第四名（团队核心成

员）。  

 



 

  

A 股公司简评报告 

森麒麟 

 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 
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