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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.74 

流通 A 股(亿股) 0.87 

52 周内股价区间(元) 43.49-60.88 

总市值(亿元) 429.63 

总资产(亿元) 538.05 

每股净资产(元) 29.23 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026 年一季报，2026 年一季度单季公司实现营业收入 111.91

亿元，同比+5.17%，环比-0.74%；实现归母净利润 12.20亿元，同比+5.91%，

环比+92.29%。 

 公司为轮胎龙头企业。1958年，公司前身杭州海潮橡胶厂成立，最初主营胶鞋、

雨鞋、力车胎等橡胶产品；2015 年，首个海外生产基地泰国基地投产；2021

年完成股份制改革；2024年，印尼基地和墨西哥基地开工，海外产能建设全面

加速，2025年正式在上交所上市。目前，公司已经成为全球领先的轮胎龙头企

业，被美国知名轮胎杂志《Tire Business》评为世界十强轮胎企业。 

 公司形成轮胎和车胎两大主要业务板块。公司目前形成了轮胎和车胎两大业务

板块，其中轮胎板块 2025 年收入占主营业务比例为 87.56%，主要包括了商用

车所用全钢胎、乘用车所用半钢胎以及工程机械所用特种胎/斜交胎，2025年实

现销量 11330 万条；车胎板块 2025 年收入占主营业务比例为 8.35%，主要为

电动车、摩托车、自行车等两轮车所用车胎，2025年实现销量 12395万条；此

外，公司另有履带和其他橡胶制品等业务，2025年占主营业务比例为 4.10%。 

 公司业绩稳定增长，轮胎龙头地位稳固。受益于公司产品销量的持续提升以及

价格保持稳定，公司营收和业绩在 2023-2025 年保持增长。2025年公司实现营

业收入 449.56亿元，同比+14.52%，实现归母净利润 41.47亿元，同比+9.51%。

2026 年一季度单季公司实现营业收入 111.91亿元，同比+5.17%，环比-0.74%；

实现归母净利润 12.20亿元，同比+5.91%，环比+92.29%。公司期间费用稳定，

2026 年一季度销售、管理、财务费率分别为 3.79%、2.82%、0.85%，毛利率、

净利率分别为 23.03%、10.90%，随着公司全球化和高端化的持续推进，公司

业绩有望稳定增长。 

 盈利预测与投资建议：公司为轮胎龙头企业，我们预计 2026-2028 年公司归母

净利润复合增长率为 11.42%，给予 2026年 12 倍 PE，目标价 68.16元，首次

覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；宏观经济波动风险；原材料价格大幅波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 449.56  514.39  563.62  598.66  

增长率 14.52% 14.42% 9.57% 6.22% 

归属母公司净利润（亿元） 41.47  49.70  55.88  57.37  

增长率 9.51% 19.83% 12.43% 2.67% 

每股收益EPS（元） 4.74  5.68  6.39  6.56  

净资产收益率 ROE 16.72% 17.41% 17.01% 15.42% 

PE 10  9  8  7  

PB 1.72  1.50  1.30  1.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 中策橡胶：轮胎龙头企业，全球化进程持续推进 

1.1 公司为我国轮胎龙头企业 

1958 年，公司前身杭州海潮橡胶厂成立，最初主营胶鞋、雨鞋、力车胎等橡胶产品；

1966 年，公司更名为杭州橡胶厂；1992 年，公司与香港中策投资合资，成立杭州中策橡胶

股份有限公司；1998 年，杭州朝阳橡胶有限公司成立，公司布局全钢子午胎生产，完成了

向高端轮胎品类的拓展；2015 年，首个海外生产基地泰国基地投产；2021 年完成股份制改

革；2024 年，印尼基地和墨西哥基地开工，海外产能建设全面加速，2025 年正式在上交所

上市。目前，公司已经成为全球领先的轮胎龙头企业，被美国知名轮胎杂志《Tire Business》

评为世界十强轮胎企业。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

轮胎和车胎为公司主要业务。公司目前形成了轮胎和车胎两大业务板块，其中轮胎板块

2025 年收入占主营业务比例为 87.56%，主要包括了商用车所用全钢胎、乘用车所用半钢胎

以及工程机械所用特种胎/斜交胎，2025 年实现销量 11330 万条；车胎板块 2025 年收入占

主营业务比例为 8.35%，主要为电动车、摩托车、自行车等两轮车所用车胎，2025 年实现

销量 12395 万条；此外，公司另有履带和其他橡胶制品等业务，2025 年占主营业务比例为

4.10%。  

表 1：2025 年公司主要产品情况 

业务板块  主要应用领域  
2025 年收入  

占主营业务比例  
2025 年设计产能  

2025年产量

（万条）  

2025年销量 

（万条）  

轮胎板块  

货车、客车、工程机械车等商用车所用

全钢胎、轿车、SUV 等乘用车所用半钢

胎、农机、工业机械、工程车辆所用特

种胎 /斜交胎 

87.56% 

14340 万条，其中全钢胎

2700 万条、半钢胎 10700

万条、特种胎 940 万条  

11112 11330 

车胎板块  电动车、摩托车、自行车等两轮车领域 8.35% 13200 万条  12726 12395 

其他  履带及其他橡胶制品 4.10% ——  ——  ——  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司股权较为集中，目前控股股东及实控人为仇建平和仇菲父女，杭州中策海潮企业管

理有限公司、彤程新材料集团股份有限公司、杭州朝阳好运企业管理合伙企业、杭州朝阳稳

行企业管理合伙企业、杭州朝阳力奔企业管理合伙企业、杭州朝阳全瑞诺企业管理合伙企业

为公司一致行动人，共持有公司 51%的总股权，此外，公司亦有国资股东杭州市实业投资集

团有限公司及杭州市金融投资集团有限公司。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，截至 2026年一季报，西南证券整理 

1.2 业绩稳定增长，轮胎龙头地位稳固 

公司业绩稳定增长，轮胎龙头地位稳固。2021 和 2022 年，公司受主要原材料价格较高、

国内载重汽车市场下游需求转弱等因素影响业绩，2023-2025 年，受益于公司产品销量的持

续提升以及价格保持稳定，公司营收和利润保持稳定增长。2025 年公司实现营业收入 449.56

亿元，同比+14.52%，实现归母净利润 41.47 亿元，同比+9.51%。2026 年一季度单季公司

实现营业收入 111.91 亿元，同比+5.17%，环比-0.74%；实现归母净利润 12.20 亿元，同比

+5.91%，环比+92.29%。公司期间费用稳定，2026 年一季度销售、管理、财务费率分别为

3.79%、2.82%、0.85%，毛利率、净利率分别为 23.03%、10.90%，随着公司全球化和高

端化的持续推进，公司业绩有望稳定增长。 
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图 3：公司轮胎产品销量和单价情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 4：公司营业收入和增速情况  图 5：公司归母净利润和增速情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：公司费用率情况  图 7：公司毛利率和净利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2021 2022 2023 2024 2025

轮胎单价（元/条，右轴） 轮胎销量（万条） 轮胎收入（百万元） 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

100

200

300

400

500

营业收入（亿元） 营业收入同比（右轴） 

-50%

0%

50%

100%

150%

0

10

20

30

40

50

归母净利润（亿元） 归母净利润同比（右轴） 

0

1

2

3

4

5

6

7

销售费用率(%) 管理费用率(%) 财务费用率(%) 

0

5

10

15

20

25

销售毛利率(%) 销售净利率(%) 



 
中策橡胶（603049）2026 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：轮胎业务预计在稳定价格下，销量平稳增长。预计 2026-2028 年轮胎业务营收

分别为 455.20 亿元、502.63 亿元、535.86 亿元，分别同比+16.06%、+10.42%、+6.61%；

毛利率分别为 19.59%、19.59%、19.59%。 

假设 2：车胎业务预计在稳定价格下，销量平稳增长。预计 2026-2028 年车胎业务营收

分别为 39.21 亿元、41.02 亿元、42.83 亿元，分别同比+4.88%、+4.62%、+4.41%；毛利

率分别为 22.96%、22.96%、22.96%。 

假设 3：其他业务保持稳定，预计 2026-2028 年其他业务营收分别为 19.98 亿元、19.98

亿元、19.98 亿元，分别同比+0.00%、+0.00%、+0.00%；毛利率分别为 14.74%、14.74%、

14.74%。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

轮胎  

收入  39220 45520 50263 53586 

增速  14.92% 16.06% 10.42% 6.61% 

毛利率  19.59% 19.59% 19.59% 19.59% 

车胎  

收入  3738 3921 4102 4283 

增速  12.69% 4.88% 4.62% 4.41% 

毛利率  22.96% 22.96% 22.96% 22.96% 

其他  

收入  1998 1998 1998 1998 

增速  20.36% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  14.74% 14.74% 14.74% 14.74% 

合计  

收入  44956 51439 56362 59866 

增速  14.52% 14.42% 9.57% 6.22% 

毛利率  19.66% 19.66% 19.67% 19.67% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取轮胎行业公司赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎作为可比公司，根据 wind 一致预

期，2026 年平均 PE 为 10.9 倍。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

601058.SH 赛轮轮胎  13.92 1.07  1.40  1.67  1.93  13.0  9.9  8.3  7.2  

002984.SZ 森麒麟  17.18 1.09  1.61  2.02  2.30  15.8  10.7  8.5  7.5  

601966.SH 玲珑轮胎  13.22 0.94  1.09  1.44  1.53  14.1  12.1  9.2  8.6  

平均值  14.3  10.9  8.7  7.8  

603049.SH 中策橡胶  48.94  4.74  5.68  6.39  6.56  10.3  8.6  7.7  7.5  

数据来源：Wind，截至 2026/05/05，西南证券整理 

公司为轮胎龙头企业，我们预计 2026-2028 年公司归母净利润复合增长率为 11.42%，

给予 2026 年 12 倍 PE，目标价 68.16 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

行业竞争加剧风险；宏观经济波动风险；原材料价格大幅波动风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 449.56  514.39  563.62  598.66  净利润 41.47  49.70  55.88  57.37  

营业成本 361.19  413.25  452.78  480.89  折旧与摊销 21.90  15.11  15.34  15.16  

营业税金及附加 1.91  2.18  2.39  2.54  财务费用 4.81  5.34  4.87  4.76  

销售费用 15.24  16.76  18.44  20.28  资产减值损失 0.70  1.35  1.19  1.08  

管理费用 10.02  11.03  12.13  13.34  经营营运资本变动 -51.20  2.53  -20.45  7.69  

财务费用 4.81  5.34  4.87  4.76  其他  0.37  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.70  1.35  1.19  1.08  经营活动现金流净额 19.04  70.26  52.17  81.24  

投资收益 -0.05  0.00  0.00  0.00  资本支出 -34.85  -7.00  -5.00  -5.00  

公允价值变动损益 -0.03  0.00  0.00  0.00  其他  2.87  1.58  3.70  3.06  

其他经营损益 -0.18  -0.43  -0.40  -0.34  投资活动现金流净额 -31.98  -5.42  -1.30  -1.94  

营业利润 40.01  47.77  53.52  55.74  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 2.87  3.61  4.24  3.58  长期借款 1.81  0.00  0.00  0.00  

利润总额 42.88  51.38  57.77  59.31  股权融资 39.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.40  1.68  1.89  1.94  支付股利 14.49  10.43  12.46  13.52  

净利润 41.47  49.70  55.88  57.37  其他  -3.10  -0.43  -0.43  -0.43  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 24.05  -15.93  -17.21  -17.34  

归属母公司股东净利润 41.47  49.70  55.88  57.37  现金流量净额 10.42  48.91  33.66  61.96  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 52.42  94.50  128.58  190.98  成长能力         

应收和预付款项 95.96  106.25  118.86  120.25  销售收入增长率 14.52% 14.42% 9.57% 6.22% 

存货  94.09  116.59  114.24  130.92  营业利润增长率 17.33% 19.42% 12.03% 4.14% 

其他流动资产 2.95  6.68  6.68  6.68  净利润增长率 9.51% 19.83% 12.43% 2.67% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 9.47% 6.54% 8.20% 0.57% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 241.84  234.67  225.41  216.11  毛利率 19.66% 19.66% 19.67% 19.67% 

无形资产和开发支出 13.10  11.88  9.95  8.01  三费率 6.69% 6.44% 6.29% 6.41% 

其他非流动资产 10.10  10.44  10.10  10.10  净利率 9.23% 9.66% 9.91% 9.58% 

资产总计 522.21  581.02  613.83  683.05  ROE 16.72% 17.41% 17.01% 15.42% 

短期借款 75.27  75.27  75.27  75.27  ROA 8.83% 9.72% 10.12% 9.18% 

应付和预收款项 98.39  136.80  126.60  152.37  ROIC 16.33% 16.15% 18.43% 18.27% 

长期借款 32.23  32.23  32.23  32.23  EBITDA/销售收入  14.94% 13.91% 13.74% 13.01% 

其他负债 68.20  51.23  51.23  51.23  营运能力         

负债合计 274.09  295.53  285.33  311.10  总资产周转率 0.94  0.94  0.94  0.92  

股本  8.74  8.74  8.74  8.74  固定资产周转率 2.32  2.37  2.52  2.77  

资本公积 99.04  97.13  96.72  96.32  应收账款周转率 5.34  5.34  5.34  5.34  

留存收益 135.34  179.60  223.02  266.87  存货周转率 3.92  3.92  3.92  3.92  

归属母公司股东权益 248.11  285.47  328.49  371.94  销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 —— —— —— —— 

少数股东权益 0.01  0.01  0.01  0.01  资本结构         

股东权益合计 248.12  285.48  328.49  371.95  资产负债率 51.60% 50.86% 46.48% 45.55% 

负债和股东权益合计 522.21  581.02  613.83  683.05  带息债务/总负债 40.64% 36.37% 37.68% 34.55% 

     流动比率 1.06  1.24  1.47  1.62  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.65  0.79  1.01  1.15  

EBITDA 67.17  71.56  77.43  77.87  股利支付率 30.15% 20.98% 22.29% 23.56% 

PE 10.32  8.61  7.66  7.46  每股指标         

PB 1.72  1.50  1.30  1.15  每股收益 4.74  5.68  6.39  6.56  

PS 0.95  0.83  0.76  0.71  每股净资产 28.37  32.64  37.56  42.53  

EV/EBITDA 7.39  6.23  5.33  4.50  每股经营现金 2.16  8.03  5.97  9.29  

股息率 2.66% 2.44% 2.91% 3.16% 每股股利 1.43  1.23  1.47  1.60  

数据来源：Wind，西南证券 
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