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⚫ 2025 年同比下滑：公司发布 2025 年年报，全年实现营业收入 246.42 亿元，同比

+11.7%；实现归母净利润13.69亿元，同比-21.9%。2025年业绩下滑主要受到关税

问题影响，一方面美国于 25 年 4 月发起的关税争端显著提高了出口美国的成本。同

时，欧洲等国家和地区发起密集的反倾销与反补贴调查，也严重影响了中国轮胎企

业的销售情况。 

⚫ 2026 年行业压力仍较大：轮胎是收入端出口导向为主，销售面向大客户与一般消费

者，原料端采购随行就市的行业。在人民币汇率偏强，大宗原料大幅快速上涨的过

程中，由于销售价格调整相对滞后，将阶段性遭受盈利损失。而 2026 年在中东冲突

的影响下，大宗原料出现脉冲式上涨行情，且人民币汇率表现较强，我们预计轮胎

行业今年将普遍有较大业绩压力。不过这些仍是外部短期因素，待汇率趋势稳定，

原料从高位回落后，行业盈利反而有望因此受益。 

⚫ 持续推进“7+5”战略布局，配套与零售双联互动：公司在发展区域上持续推进

“7+5”战略布局，塞尔维亚基地产能基本投用，目前正推进系统贯通与产能爬坡，

新规划的巴西基地正处于商务谈判阶段。在销售上坚持“配套引领替换，替换支持

配套”协同发展策略。配套上专注高价值产品打造，重点提升 18 寸及以上中高端配

套占比，加大 20 寸及以上高附加值产品布局。零售端通过渠道协同与能力建设，实

现全链路效率提升与客户体验优化，从而在激烈的市场竞争中构筑核心竞争优势。 

 

 

 

⚫ 考虑到人民币汇率及原材料价格波动，我们适当下调公司毛利率并上调部分费用率

预测，调整公司 2026-2027 年每股收益预期 EPS 分别为 0.57 与 1.16 元（原预测

1.60、1.84 元），并添加 2028 年 EPS 预测 1.55 元。考虑到公司 2026 年业绩下滑

主要受汇率和原料大幅波动等外部影响，按照 27 年可比公司平均 14 倍市盈率，给

予目标价 16.24 元，维持买入评级。 

 

风险提示： 

⚫ 原材料价格上涨、国内外需求下滑、海外基地投产进度不及预期、国内供给增长加

快、业务结构调整不及预期、关税政策变化、汇率波动。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 22,058 24,642 29,884 32,055 34,224 

  同比增长(%) 9.4% 11.7% 21.3% 7.3% 6.8% 

营业利润(百万元) 1,977 1,529 933 1,893 2,537 

  同比增长(%) 29.4% -22.7% -39.0% 102.9% 34.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,752 1,369 840 1,693 2,264 

  同比增长(%) 26.0% -21.9% -38.6% 101.4% 33.7% 

每股收益（元） 1.20 0.94 0.57 1.16 1.55 

毛利率(%) 22.1% 17.0% 17.4% 18.4% 19.6% 

净利率(%) 7.9% 5.6% 2.8% 5.3% 6.6% 

净资产收益率(%) 8.2% 6.1% 3.6% 6.8% 8.5% 

市盈率 11.1 14.2 23.1 11.5 8.6 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年05月08日） 13.25元 

目标价格 16.24元 

52周最高价/最低价 16.16/13.13元 

总股本/流通 A股（万股） 146,350/146,350 

A股市值（百万元） 19,391 

国家/地区 中国 

行业 汽车与零部件 

报告发布日期 2026年 05月 11日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 0.23 -7.02 -13 -9.28 

相对表现% -1.11 -13.03 -17.92 -35.73 

沪深 300% 1.34 6.01 4.92 26.45 

 

 
 

  
倪吉 执业证书编号：S0860517120003 

 niji@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

   
 
 

 

季度业绩承压，拟建海外第三基地 2025-05-18 
  

 

关税扰动致业绩下滑，26 年仍存压力 

  

 

买入（维持） 

 



 
 
 

玲珑轮胎年报点评 —— 关税扰动致业绩下滑，26年仍存压力 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

 

表 1：可比公司估值（截止到 2026 年 5 月 8 日） 

公司  每股收益（元） 市盈率 

  股价 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

赛轮轮胎 13.78  1.07  1.40  1.67  1.93  12.86  9.84  8.24  7.13  

森麒麟 16.77  1.09  1.65  2.05  2.28  15.45  10.19  8.17  7.34  

通用股份 4.63  0.13  0.24  0.29  0.34  36.54  19.70  16.25  13.77  

三角轮胎 14.75  1.15  1.25  1.44  1.69  12.79  11.81  10.21  8.71  

星宇股份 137.96  5.69  6.94  8.54  10.03  24.27  19.87  16.15  13.76  

拓普集团 66.89  1.60  1.95  2.39  2.88  41.83  34.30  27.94  23.25  

海达股份 9.92  0.39  0.45  0.54  0.63  25.67  22.26  18.47  15.86  

调整后平均       17.00 14.00 12.00 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,626 3,332 3,586 4,166 6,571  营业收入 22,058 24,642 29,884 32,055 34,224 

应收票据、账款及款项融资 4,952 5,797 6,624 6,464 6,559  营业成本 17,192 20,445 24,689 26,170 27,523 

预付账款 364 656 795 853 911  销售费用 648 862 897 962 1,027 

存货 5,789 5,472 6,607 7,004 7,366  管理费用 633 747 867 930 992 

其他 1,159 447 458 464 469  研发费用 920 978 1,186 1,272 1,358 

流动资产合计 15,890 15,704 18,071 18,950 21,875  财务费用 324 (316) 971 454 420 

长期股权投资 69 63 63 63 63  资产、信用减值损失 383 467 377 394 371 

固定资产 22,306 23,406 25,940 26,572 26,535  公允价值变动收益 (18) (18) (18) (18) (18) 

在建工程 4,833 4,213 1,866 1,162 951  投资净收益 8 48 48 48 48 

无形资产 1,071 1,015 966 918 870  其他 28 39 4 (11) (26) 

其他 2,914 2,975 2,974 2,974 2,974  营业利润 1,977 1,529 933 1,893 2,537 

非流动资产合计 31,193 31,671 31,809 31,688 31,392  营业外收入 11 43 43 43 43 

资产总计 47,083 47,375 49,880 50,639 53,267  营业外支出 17 29 29 29 29 

短期借款 9,159 5,409 6,739 5,409 5,409  利润总额 1,971 1,542 947 1,907 2,551 

应付票据及应付账款 5,415 5,035 6,080 6,445 6,778  所得税 219 174 107 215 287 

其他 5,340 7,204 6,509 6,540 6,572  净利润 1,752 1,369 840 1,692 2,263 

流动负债合计 19,914 17,648 19,328 18,394 18,759  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

长期借款 4,345 5,271 5,271 5,271 5,271  归属于母公司净利润 1,752 1,369 840 1,693 2,264 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.20 0.94 0.57 1.16 1.55 

其他 1,139 1,348 1,334 1,334 1,334        

非流动负债合计 5,483 6,619 6,605 6,605 6,605  主要财务比率      

负债合计 25,397 24,267 25,933 24,999 25,364   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 6 8 8 8 8  成长能力      

实收资本（或股本） 1,464 1,464 1,464 1,464 1,464  营业收入 9.4% 11.7% 21.3% 7.3% 6.8% 

资本公积 8,711 8,711 8,711 8,711 8,711  营业利润 29.4% -22.7% -39.0% 102.9% 34.0% 

留存收益 11,069 12,065 12,905 14,598 16,862  归属于母公司净利润 26.0% -21.9% -38.6% 101.4% 33.7% 

其他 436 860 858 858 858  获利能力      

股东权益合计 21,686 23,108 23,947 25,639 27,903  毛利率 22.1% 17.0% 17.4% 18.4% 19.6% 

负债和股东权益总计 47,083 47,375 49,880 50,639 53,267  净利率 7.9% 5.6% 2.8% 5.3% 6.6% 

       ROE 8.2% 6.1% 3.6% 6.8% 8.5% 

现金流量表       ROIC 5.9% 2.9% 4.4% 5.3% 6.4% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,752 1,369 840 1,692 2,263  资产负债率 53.9% 51.2% 52.0% 49.4% 47.6% 

折旧摊销 1,518 1,726 1,877 2,129 2,305  净负债率 52.1% 46.7% 49.6% 38.9% 27.1% 

财务费用 324 (316) 971 454 420  流动比率 0.80 0.89 0.93 1.03 1.17 

投资损失 (8) (48) (48) (48) (48)  速动比率 0.49 0.58 0.57 0.61 0.71 

营运资金变动 (962) (779) (2,148) (296) (527)  营运能力      

其它 (687) 36 380 411 389  应收账款周转率 5.0 5.2 5.6 5.8 6.3 

经营活动现金流 1,937 1,989 1,871 4,342 4,803  存货周转率 3.1 3.5 4.0 3.5 3.4 

资本支出 (3,671) (2,074) (2,008) (2,008) (2,008)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 

长期投资 76 (5) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 646 1,070 31 31 31  每股收益 1.20 0.94 0.57 1.16 1.55 

投资活动现金流 (2,949) (1,009) (1,977) (1,977) (1,977)  每股经营现金流 1.32 1.36 1.28 2.97 3.28 

债权融资 2,619 2,961 0 0 0  每股净资产 14.81 15.78 16.36 17.51 19.06 

股权融资 (0) 0 0 0 0  估值比率      

其他 (1,523) (4,059) 360 (1,785) (420)  市盈率 11.1 14.2 23.1 11.5 8.6 

筹资活动现金流 1,096 (1,098) 360 (1,785) (420)  市净率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

汇率变动影响 23 35 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.7 10.0 7.8 6.6 5.6 

现金净增加额 106 (83) 254 580 2,405  EV/EBIT 12.8 24.2 15.4 12.5 9.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股
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行业投资评级的量化标准： 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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