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26Q1 业绩同比增长，龙头发展韧性彰显 

 2026 年 04 月 30 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年年报和 2026 年一季报。2025 年和 26Q1 公司分别实

现营业收入 367.92、94.61 亿元，同比分别增长 15.69%、12.48%；分别实现

归母净利润 35.22、10.56 亿元，同比分别变化-13.30%、1.72%。  

⚫ 产销放量叠加盈利能力回升 ，26Q1 业绩同比增长。2025 公司实现自产轮

胎产量、销量 8254.11 万条、8113.48 万条，同比分别增长 10.33%、12.44%，

产销量创历史新高；销售均价 437.86 元/条，同比增长 3.57%，或与产品结构

变化等因素有关；销售毛利率为 24.68%，同比下降 2.90 个百分点，系美国关

税政策影响所致。26Q1 公司实现自产轮胎产量、销量 2255.29 万条、2129.49

万条，同比分别增长 13.43%、9.92%；销售均价 428.88 元/条，同比增长 2.71%，

系产品结构变化等因素影响。此外，26Q1 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 12.12%。26Q1 公司销售

毛利率为 26.86%，同比提升 2.12 个百分点。受人民币升值影响，公司 26Q1

面临汇兑损失压力，但成本压力同比回落叠加销售均价同比提升，公司盈利能

力同比改善，叠加自产轮胎产销持续放量，当期业绩同比增长。  

⚫ 原料价格重心短期抬升，静待成本压力逐步释放。短期来看，受东南亚产区

气候异常、中东地缘局势等因素影响，轮胎主要原材料价格走高。截至 4 月 27

日，天然橡胶、丁苯橡胶、顺丁橡胶、炭黑市场价分别为 2207 美元/吨、16300

元/吨、16000 元/吨、8600 元/吨，较年初分别上涨 15.64%、39.91%、37.93%、

26.47%。分季度来看，二季度以来，天然橡胶、丁苯橡胶、顺丁橡胶、炭黑市

场价均价较一季度环比分别 上涨 6.77%、23.43%、25.19%、8.33%。主要原

材料产品上涨之下，近期轮胎企业纷纷发布涨价函，我们认为，随着价格逐步

向下游传导，轮胎成本端压力有望逐渐释放。  

⚫ 全球化布局加速推进，供应链韧性持续增强。产能方面，公司坚持全球化战

略，目前已在青岛、潍坊、东营、沈阳、越南、柬埔寨、墨西哥 、印尼布局轮

胎生产基地，正积极推进埃及、青岛董家口生产基地建设 。其中，2025 年 5

月，公司印尼、墨西哥基地相继实现首胎下线，目前产能持续爬坡。此外，2025

年 9 月沈阳新和平基地 330 万条/年全钢胎及 2 万吨/年非公路胎项目正式开

工。2026 年 1 月，公司将印尼工厂年产能调整为 600 万条半钢胎、75 万条全

钢胎、1 万吨非公路轮胎及 150 万套内胎及垫带。2026 年 4 月，公司宣布在

埃及扩建产能，未来埃及基地年产能将达到 900 万条半钢胎、165 万条全钢

胎。随着新建、扩建产能逐步投产，预计公司轮胎产销量有望进一步增长，中

长期成长动能将持续释放。此外，欧盟对原产于中国乘用车胎和轻卡轮胎反倾

销调查终裁措施将于 2026 年 6 月 18 日公布，公司通过全球化产能布局，灵

活调整全球各基地生产安排，供应链韧性持续增强。我们认为，随着后续 欧盟

反倾销制裁落地，海外优质 轮胎产能稀缺性将凸显，或迎价值重估。  

⚫ 投资建议：预计 2026-2028 年公司营收分别为 432.03、472.30、510.99 亿

元；归母净利润分别为 45.02、56.29、63.15 亿元，同比分别变化 27.81%、

25.02%、12.19%；EPS 分别为 1.37、1.71、1.92 元，对应 PE 分别为 10.17、

8.13、7.25 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国际贸易摩擦加剧的风险，原料价格大幅上涨的风险，产品景气度

下滑的风险，新建项目达产不及预期的风险，汇率大幅波动的风险等。  
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 601058 

A 股收盘价(元) 13.92 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 328,810 

实际流通 A 股(万股) 328,810 

流通 A 股市值(亿元) 458 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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全球化布局持续推进_20250430 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 36,792 43,203 47,230 51,099 

收入增长率% 15.69 17.42 9.32 8.19 

归母净利润(百万元) 3,522 4,502 5,629 6,315 

利润增长率% -13.30 27.81 25.02 12.19 

摊薄 EPS(元) 1.07 1.37 1.71 1.92 

PE 12.99 10.17 8.13 7.25 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 20,701 26,635 32,490 38,126 

现金 4,579 9,121 14,795 20,031 

应收账款 6,147 6,700 6,928 7,072 

其它应收款 138 130 131 142 

预付账款 415 420 432 448 

存货 7,139 7,769 7,533 7,591 

其他 2,283 2,495 2,671 2,842 

非流动资产 26,069 26,244 25,890 25,457 

长期投资 396 396 396 396 

固定资产 16,558 16,136 15,639 15,068 

无形资产 3,429 3,696 3,938 4,155 

其他 5,685 6,016 5,918 5,839 

资产总计 46,770 52,880 58,380 63,583 

流动负债 18,365 19,301 19,965 20,481 

短期借款 5,957 6,957 7,157 7,357 

应付账款 5,996 5,737 5,858 6,010 

其他 6,411 6,606 6,949 7,113 

非流动负债 5,049 6,729 7,229 7,229 

长期借款 4,347 6,047 6,547 6,547 

其他 702 682 682 682 

负债总计 23,413 26,029 27,193 27,709 

少数股东权益 1,743 1,819 1,914 2,020 

归属母公司股东权益 21,615 25,032 29,274 33,854 

负债和股东权益 46,770 52,880 58,380 63,583 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 36,792 43,203 47,230 51,099 

营业成本 27,711 32,273 34,572 37,302 

税金及附加 118 138 151 164 

销售费用 1,919 2,160 2,361 2,453 

管理费用 1,228 1,417 1,549 1,676 

研发费用 1,147 1,348 1,474 1,594 

财务费用 396 504 412 369 

资产减值损失 -187 -126 -154 -188 

公允价值变动收益 18 0 0 0 

投资收益及其他 90 66 69 77 

营业利润 4,195 5,303 6,625 7,431 

营业外收入 13 12 12 12 

营业外支出 32 29 29 29 

利润总额 4,176 5,286 6,609 7,414 

所得税 559 708 885 993 

净利润 3,617 4,578 5,724 6,421 

少数股东损益 94 76 95 107 

归属母公司净利润 3,522 4,502 5,629 6,315 

EBITDA 6,645 7,564 8,870 9,708 

EPS（元） 1.07 1.37 1.71 1.92 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 15.7% 17.4% 9.3% 8.2% 

营业利润增长率 -10.9% 26.4% 24.9% 12.2% 

归母净利润增长率 -13.3% 27.8% 25.0% 12.2% 

毛利率 24.7% 25.3% 26.8% 27.0% 

净利率 9.8% 10.6% 12.1% 12.6% 

ROE 16.3% 18.0% 19.2% 18.7% 

ROIC 11.2% 12.1% 13.0% 13.1% 

资产负债率 50.1% 49.2% 46.6% 43.6% 

净资产负债率 100.2% 96.9% 87.2% 77.2% 

流动比率 1.13 1.38 1.63 1.86 

速动比率 0.66 0.90 1.17 1.41 

总资产周转率 0.85 0.87 0.85 0.84 

应收账款周转率 6.73 6.73 6.93 7.30 

应付账款周转率 5.60 5.50 5.96 6.29 

每股收益(元) 1.07 1.37 1.71 1.92 

每股经营现金流(元) 1.27 1.58 2.50 2.63 

每股净资产(元) 6.57 7.61 8.90 10.30 

P/E 12.99 10.17 8.13 7.25 

P/B 2.12 1.83 1.56 1.35 

EV/EBITDA 8.01 6.79 5.23 4.26 

PS 1.24 1.06 0.97 0.90 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,179 5,207 8,233 8,653 

净利润 3,617 4,578 5,724 6,421 

折旧摊销 2,073 1,774 1,850 1,925 

财务费用 440 350 403 417 

投资损失 -46 -43 -47 -51 

营运资金变动 -2,061 -1,586 138 -235 

其他 157 134 166 176 

投资活动现金流 -5,334 -1,909 -1,470 -1,466 

资本支出 -4,814 -2,002 -1,517 -1,517 

长期投资 -618 20 0 0 

其他 98 73 47 51 

筹资活动现金流 255 1,244 -1,090 -1,951 

短期借款 152 1,000 200 200 

长期借款 974 1,700 500 0 

其他 -871 -1,456 -1,790 -2,151 

现金净增加额 -906 4,542 5,673 5,236 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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