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26Q1 业绩短期承压，摩洛哥工厂增量可期 

 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 86.12、20.82 亿元，同比分别增长 1.19%、1.27%；分别实现归

母净利润 11.25、2.10 亿元，同比分别下降 48.54%、41.95%。  

⚫ 盈利阶段性承压 ，摩洛哥工厂增量可期。2025 年公司实现轮胎销量 3146.60

万条，同比增长 0.18%；其中，半钢胎、全钢胎销量分别为 3032.78、113.82

万条，同比分别变化-0.54%、24.20%。盈利能力方面，2025 年公司销售毛利

率为 21.28%，同比下降 11.55 个百分点，主要 与 2024 年公司收到美国海关

退税导致基数偏高、美国关税政策影响、欧盟反倾销调查阶段性扰动青岛工厂

半钢胎订单、摩洛哥工厂产能爬坡前期折旧压力较大等因素有关。26Q1 公司

盈利同比回落，或与人民币升值下汇兑损失、美国关税扰动等因素有关。公司

在摩洛哥规划了 1200 万条/年的半钢胎产能，主要面向欧美高端轮胎市场，产

能正持续有序释放，2026 年公司轮胎产销增量可期。  

⚫ 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。  

⚫ 欧盟反倾销终裁即将落地，海外资产或迎价值重估。2025 年 5 月 21 日，

欧盟 委 员会 对 原产 于中 国 的 新乘 用 车和 轻 型卡 车充 气 橡 胶轮 胎 发起 反 倾销调

查，终裁措施将于 2026 年 6 月 18 日公布。在半钢胎领域，随着摩洛哥工厂

逐步投产放量，公司海外半钢胎设计产能达 2800 万条/年，占公司半钢胎总设

计产能比例为 70%。我们认为，欧盟反倾销制裁落地在即，公司有望凭借优质

的海外产能承接欧盟订单，产品议价能力亦有望增强，海外资产或迎价值重估。 

⚫ 投资建议：预计 2026-2028 年公司营收分别为 113.91、125.61、130.59 亿

元；归母净利润分别为 16.01、21.13、24.85 亿元，同比分别变化 42.29%、

32.01%、17.59%；EPS 分别为 1.54、2.04、2.40 元，对应 PE 分别为 11.12、

8.43、7.17 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。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 8,612 11,391 12,561 13,059 

收入增长率% 1.19 32.26 10.28 3.96 

归母净利润(百万元) 1,125 1,601 2,113 2,485 

利润增长率% -48.54 42.29 32.01 17.59 

分红率% 32.23 32.23 32.23 32.23 
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市场数据 2026 年 04 月 30 日 

股票代码 002984 

A 股收盘价(元) 17.18 

上证指数 4,112.16 

总股本(万股) 103,629 

实际流通 A 股(万股) 71,393 

流通 A 股市值(亿元) 123 
 

 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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毛利率% 21.28 22.86 25.44 27.84 

摊薄 EPS(元) 1.09 1.54 2.04 2.40 

PE 15.83 11.12 8.43 7.17 

PB 1.29 1.18 1.07 0.97 

PS 2.07 1.56 1.42 1.36 
 

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 9,169 11,072 13,516 16,099 

现金 2,242 4,269 6,595 9,100 

应收账款 1,441 1,487 1,535 1,596 

其它应收款 91 120 133 138 

预付账款 170 176 187 188 

存货 2,552 2,797 2,842 2,850 

其他 2,672 2,223 2,224 2,227 

非流动资产 9,205 9,056 8,650 8,208 

长期投资 12 42 42 42 

固定资产 8,104 7,895 7,462 6,998 

无形资产 195 198 201 204 

其他 895 920 945 964 

资产总计 18,375 20,128 22,166 24,307 

流动负债 2,327 2,821 3,241 3,558 

短期借款 682 982 1,282 1,582 

应付账款 947 976 1,041 1,047 

其他 698 862 919 929 

非流动负债 2,256 2,277 2,297 2,318 

长期借款 10 30 50 70 

其他 2,245 2,247 2,247 2,247 

负债总计 4,582 5,097 5,539 5,876 

少数股东权益 0 0 0 0 

归属母公司股东权益 13,793 15,030 16,627 18,431 

负债和股东权益 18,375 20,128 22,166 24,307 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 8,612 11,391 12,561 13,059 

营业成本 6,779 8,786 9,365 9,424 

税金及附加 18 23 28 29 

销售费用 177 262 289 300 

管理费用 239 285 327 340 

研发费用 210 277 305 317 

财务费用 -37 102 37 32 

资产减值损失 -26 -10 -20 -30 

公允价值变动收益 12 0 0 0 

投资收益及其他 47 74 82 85 

营业利润 1,260 1,721 2,272 2,672 

营业外收入 2 3 3 3 

营业外支出 2 3 3 3 

利润总额 1,260 1,721 2,272 2,672 

所得税 135 120 159 187 

净利润 1,125 1,601 2,113 2,485 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,125 1,601 2,113 2,485 

EBITDA 1,903 2,602 3,125 3,556 

EPS（元） 1.09 1.54 2.04 2.40 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 1.2% 32.3% 10.3% 4.0% 

营业利润增长率 -47.0% 36.6% 32.0% 17.6% 

归母净利润增长率 -48.5% 42.3% 32.0% 17.6% 

毛利率 21.3% 22.9% 25.4% 27.8% 

净利率 13.1% 14.1% 16.8% 19.0% 

ROE 8.2% 10.6% 12.7% 13.5% 

ROIC 6.6% 9.3% 10.7% 11.3% 

资产负债率 24.9% 25.3% 25.0% 24.2% 

净资产负债率 33.2% 33.9% 33.3% 31.9% 

流动比率 3.94 3.93 4.17 4.52 

速动比率 1.71 2.17 2.63 3.12 

总资产周转率 0.48 0.59 0.59 0.56 

应收账款周转率 6.44 7.78 8.31 8.34 

应付账款周转率 7.11 9.14 9.29 9.03 

每股收益(元) 1.09 1.54 2.04 2.40 

每股经营现金流(元) 0.50 2.63 2.84 3.18 

每股净资产(元) 13.31 14.50 16.05 17.79 

P/E 15.83 11.12 8.43 7.17 

P/B 1.29 1.18 1.07 0.97 

EV/EBITDA 9.68 6.42 4.70 3.52 

PS 2.07 1.56 1.42 1.36 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 515 2,729 2,943 3,293 

净利润 1,125 1,601 2,113 2,485 

折旧摊销 680 779 816 853 

财务费用 -63 62 70 78 

投资损失 -39 -52 -58 -60 

营运资金变动 -1,162 -173 -27 -87 

其他 -25 512 28 24 

投资活动现金流 -51 -606 -351 -349 

资本支出 -744 -599 -409 -409 

长期投资 -127 -60 0 0 

其他 821 52 58 60 

筹资活动现金流 -31 -95 -265 -439 

短期借款 632 300 300 300 

长期借款 10 20 20 20 

其他 -673 -415 -585 -759 

现金净增加额 378 2,027 2,326 2,505 
 

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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