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公司实现收入 200.27 亿元，同比增长 13.88%；归母净利润 21.60 亿元，

同比增长 17.97%。2026Q2，公司实现收入 105.66 亿元，同比增长 15.16%，

环比增长 11.68%；归母净利润 11.03 亿元，同比增长 39.26%，环比增长
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点评： 

➢ 中国轮胎的来时路 

通过轮胎行业权威的 TireBusiness 每年公布的全球轮胎 75 强数据，观察行

业的变化趋势。2001 年全球轮胎行业最著名的 CR3（图中红色曲线）米其

林、普利司通、固特异的市占率高达 57%，到 2025 年下降到 35%。如果

加上德国大陆、倍耐力、优科豪马、住友、韩泰这 5 家企业，CR8（图中蓝

色曲线）在 2001 年是 76%，到 2025 年下降到 58%。行业头部的知名国际

企业的全球份额下降，无疑是源自过去 25 年中国轮胎行业快速崛起，改变

着全球轮胎行业的竞争格局。 

图 1：全球轮胎企业市占率变化趋势 

 

资料来源：TireBusiness，信达证券研发中心 
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但是更细致的观察数据，又会得到不同的结论。 

过去 25 年被 2013 年分为上下半场，在上半场 CR3 从 57%下降到 38%，

CR8 从 76%下降到 58%；而在下半场，CR3 从 38%下降到 35%，而 CR8

则完全没有下降。也就是说，如果仅拿出 2013 年至今的数据进行解读，则

得出完全不同的结论——中国轮胎对全球老牌国际企业的替代无功而返。 

为了看得更清楚，我们摘取 TireBusinesss 全球轮胎 75 强数据中的中国公

司，观察中国公司合计收入在全球收入的占比趋势。 

中国轮胎在 2001 年的全球市占率是 6%，2025 年增长到 21%。但是分阶段

看的话，2001 年至 2013 年全球市占率从 6%增长到 19%；2013 年之后至

今，几经波折，从 19%增长到 21%。 

图 2：中国轮胎企业的全球份额 

 

资料来源：TireBusiness，信达证券研发中心 

这样的数据摆在面前会引发质疑： 

第一、 过去十年中国轮胎市占率没增长？没有实现对外资品牌的替代？

但是我们可以看到中国轮胎的龙头公司们十年间都有大幅增长。 

第二、 近两三年中国轮胎呈现出产能过剩的迹象，开工率降低，收入增速

降低，企业盈利能力下滑。中国轮胎与中国汽车行业不同，并非是先立足国

内市场而过剩、海外市场有待开发，中国轮胎早就已经走出去，过去二十年

一直是海外市场收入大于国内市场。但目前中国轮胎仅占有全球五分之一市

场，为何还远未饱和就过剩了？ 
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➢ 全球轮胎的三重天 

轮胎并非同质化商品，轮胎产品是差异化的，轮胎的消费需求也是差异化的。 

轮胎品牌经常被分为一二三线，或者称高中低档，它们性能有高低之分，价

格有高低之分，同时对应着不同的消费者需求。 

⚫ 对低档产品的需求，可以称为价格敏感型需求，这部分消费者和厂商通

常会宣称自己买或卖的是高性价比产品，但事实上并不是高性价比产

品，而是便宜产品。这部分消费者在购买轮胎时通常并不提出明确的对

性能的需求，他们实际对比的就是谁价格便宜，至于产品，能用就好。

这部分产品通常被称为三线品牌，或者叫做经济型产品，目前中国轮胎

中的绝大部分产品在全球范围内就属于这个层级。当然除了中国轮胎，

这个层级里也还有少部分印度或者东南亚的本土品牌。 

⚫ 对中档产品的需求，才是真正的对性价比产品的需求。无论抓地力、滚

动阻力还是耐久性，这些产品既能制造主流的性能，也能制造高端性能，

当然价格区间不同，但遵守一分钱一分货的理性价格守则。这部分产品

被称为二线品牌，韩泰轮胎是最典型的例子，同时这个层级也包含一线

厂商的副品牌，以及个别的中国品牌摸到了这个层级。 

⚫ 对高端产品的需求，是对高性能产品的需求，同时也是对品牌的需求。

品牌除了是对产品性能信誉的背书，也包含提供产品之外的情绪价值。

例如倍耐力为 F1 赛车提供轮胎，消费者购买的轮胎并不包含 F1 轮胎，

但包含这部分情绪价值。这部分产品被称为一线品牌，只有米其林等三

四家百年企业组成了这个层级。 

轮胎是消费品属性的制造业，如果我们把轮胎看作单纯的制造业，是很难解

释一个法国公司为何能稳坐行业顶端一个世纪的。从消费属性观察，全球的

轮胎消费习惯是比较保守的，它的全球品牌格局非常稳定。而新兴的轮胎公

司要想进入市场、挤占市场份额，就必须重视现有的消费者对于轮胎的分层

需求框架。 

中国轮胎从不是一个整体、一个联盟，上百家企业有不同的体制、不同的目

标、不同的经营策略，我们从来不会分析中国轮胎会如何发展。如果一定要

找中国轮胎公司身上的共同点，那跟中国其它制造业类似，就是对制造效率

的极致优化。中国公司的低成本并不是都来自于低人力价格，事实上在我们

去调研大部分轮胎企业时，企业都倾向于展示自己越来越自动化的生产线，

越来越少的人工参与，其实这核心追求的是效率，以效率降低成本是中国制

造业领跑全球的优势。 

从图 2 的 2001 至 2013 年看出，中国轮胎开始进入全球轮胎的舞台，快速

实现份额增长，到 2013 年占有了全球 1/5 的市场，这个时期依靠的就是中

国制造的效率优势、成本优势。 

2013 年之后，中国轮胎出现了市占率的倒退，这个转折点来自于欧美等市

场对中国轮胎树立起了关税等贸易壁垒。而 2013 年这个转折点又是中国轮

胎的出海元年，赛轮轮胎领衔，玲珑、中策、森麒麟等公司紧随其后在东南

亚设立工厂。2018 年左右又有几家企业看到前者的成功效应后决定出海，

http://www.cindasc.com/
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2023 年达到中国轮胎出海热度的顶峰。 

根据图 2，中国轮胎的全球市占率从 2013 年的 19%下降后，又回升到 20%

左右，中国轮胎由于贸易壁垒失去的欧美市场份额，又被中资公司的海外工

厂重新拿了回来。但之后市占率并没有按照海外产能节奏继续快速提升。同

时可以从已出海的中国轮胎上市公司财报发现，大部分海外工厂的盈利能力

顶峰出现在 2020 年左右，之后都出现了利润率的持续下降，这中间也有税

率提升的因素，但竞争加剧、产能过剩的迹象已经出现。 

2013 年之后的十年是中国轮胎出海的黄金十年，先出海的头部企业拿到了

绝大部分没出海的国内中小企业的份额，所以可以看到 2013-2022 年这十

年中国轮胎头部企业收入大幅增长，但是中国轮胎全球份额没有明显增长。

而当这个中国轮胎“大吃小”的进程完成后，再看一下过去真正的全球龙头

CR3、CR8 在 2013-2022 年这十年并没有失去份额。此时中国轮胎在全球

市占率 20%线上撞上了一个隐形的天花板，看似市占率向上的提升空间仍

较大，但上面的空间替代外资品牌并不容易，中国企业之间陷入了同质化的

产能过剩。 

当然这背后本质原因是在从 2001 年到现在，这过去的二十几年大部分中国

轮胎倚仗的竞争优势就是中国制造的效率优势、成本优势，在前面分析的轮

胎三个层次的消费偏好中，替代了外资的经济型轮胎产品，给价格敏感型的

客户提供了更低价的产品选择，这部分市场空间的替代较为顺利。 

但是要想突破隐形天花板，进入上面两层的中高端市场区间，则不能仅有制

造能力，而是要有产品能力、要有品牌影响力。我们并不认为中国轮胎一定

能突破或者一定不能突破这层天花板，我们认为仅靠制造能力不能，同时兼

备了产品能力、品牌能力的企业则能，当然这可能并不轻松。 

➢ 赛轮轮胎的前路 

赛轮轮胎跟其它大部分中国轮胎头部企业一样，相对于外资老牌企业有效率

优势、成本优势，但赛轮轮胎并没有仅满足于以己之长攻彼之短。很多中国

企业历史上把盈利全部滚动投入于自己成长处——扩张产能，而我们认为赛

轮轮胎的发展重心在弥补短处。 

赛轮轮胎 2021 年推向市场的液体黄金轮胎，现在已经是市场上中国高端轮

胎之一，但重点是 2021 年之前这个项目有十年的研发投入期。巨型工程机

械轮胎也是赛轮的明星产品，同样有持续数年持续研发的过程。赛轮并不是

工程机械轮胎的老牌企业，但是赛轮持续数年研发拿出产品性能真正领先的

产品，之后迅速成为了中国工程机械轮胎收入的龙头，超越了很多半个世纪

的老企业。我们认为，回头看这些明星产品，不仅背后是赛轮数年默默投入

的定力，还要意识到这些是研发成功的案例，而真正原创的研究是没人能保

证成功的，必然还伴随着很多投入失败的案例，而这些都是真正投入研发的

代价。在中国轮胎出海的黄金十年，赛轮不仅完成了出海布局，还同时打造

了进入全球轮胎中高端需求区间的钥匙，近几年在欧美的权威轮胎产品评测

榜单的前十名中已经经常可以看到赛轮的产品。 

2023 年可以算是赛轮轮胎的品牌元年，在具备了过硬的产品后，赛轮从这

一年开始加大了全方位的品牌推广力度。对于轮胎产品，各种媒体形式的广

http://www.cindasc.com/
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告推广只是一方面，更重要的是在超越日常性能需求的场景中证明自己，给

客户带来情绪价值。就像小米推出 SU7 Ultra，在纽北赛道上榜成绩，但并

不是指望这个车型爆款，而是提升普通 SU7 的品牌形象、提升小米整体的

品牌形象。近两年中赛轮的越野轮胎成为了环塔拉力赛冠军长城车队的指定

轮胎，赛轮的半热熔轮胎成为了小米 SU7 Ultra 的官方选配赛道轮胎，赛轮

成为了全球汽联 F4 方程式赛车轮胎供应商。同时还有丰田、保时捷等多项

汽车赛事使用了赛轮轮胎。如果总结过去百年的轮胎历史上，头部品牌是如

何取得行业地位的，那么赛场上证明自己是必经之路。今年在英国品牌估值

机构 Brand Finance 对轮胎品牌的年度估值报告中，赛轮品牌已经进入全球

轮胎品牌 Top10。这是进入全球轮胎中高端需求区间的另一把钥匙。 

在全球轮胎市场中，内卷和空间广阔是同时存在的，如果一直仅依赖制造优

势，则难免内卷，而我们判断赛轮轮胎已经厚积薄发打磨了自己的产品能力，

也开启了自己的品牌塑造之路，进入了下一阶段的市场空间，从外资品牌长

久把控的主流轮胎市场攫取份额。 

虽然上述的观点我们在过去几年赛轮轮胎的系列研究报告中一直有跟踪阐

述，但是对于大多数投资者，如何甄别一家轮胎上市公司是只注重提效降本，

还是具备足够的产品能力并且在营销上有所斩获呢？是在内卷中不能自拔，

还是跳出了低端同质化产品区间向上进阶了呢？ 

在此我们尝试提出更简单直接的判别方法。中国轮胎出海的盈利能力巅峰在

2018、2019 年左右，到 2023 年海外产能几近饱和，除了国内内卷外，海

外工厂之间也开始内卷。赚容易钱的时代结束，扩产能即能实现销售，销售

即能实现利润的时代结束。在此之后，如果公司依然能实现收入稳定增长，

并且能维持利润率稳定，并非是以放弃利润换开工率的，那么就可以判断其

跳出了同质化产品的内卷圈。因此，我们提出两条标准：第一，收入能够稳

定保持每年双位数增长；第二，利润排除原料价格等周期性因素，总体趋势

与收入同步。我们认为两条同时满足，即有望判断公司跳出内卷，在饱和的

市场中具备替代同业的优势。下图列出 2023 年之后各轮胎上市公司的收入、

毛利趋势图供参考。 

图 3：赛轮轮胎季度收入及毛利 

 
资料来源：同花顺，信达证券研发中心 
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图 4：玲珑轮胎季度收入及毛利 

 
资料来源：同花顺，信达证券研发中心 

 

图 5：三角轮胎季度收入及毛利 

 资料来源：同花顺，信达证券研发中心 

 

图 6：贵州轮胎季度收入及毛利 

 

资料来源：同花顺，信达证券研发中心 
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图 7：森麒麟季度收入及毛利 

 
资料来源：同花顺，信达证券研发中心 

 

图 8：通用股份季度收入及毛利 

 
资料来源：同花顺，信达证券研发中心 

 

图 9：风神股份季度收入及毛利 

 

资料来源：同花顺，信达证券研发中心 

➢ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别达到
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437.42 亿元、507.43 亿元、572.87 亿元，分别同比+18.9%、+16.0%、

+12.9%，归属母公司股东的净利润分别为 48.05 亿元、58.27 亿元、

68.90 亿元，分别同比+36.4%、+21.3%、+18.2%，2026-2028 年摊薄

EPS 分别达到 1.46 元、1.77 元和 2.10 元，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素：新项目投产进展不及预期，下游需求大幅下降，原料价格大

幅上涨，贸易政策发生变化等 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 31,802  36,792  43,742  50,743  57,287  

增长率 YoY % 22.4% 15.7% 18.9% 16.0% 12.9% 

归属母公司净利润

(百万元) 

4,063  3,522  4,805  5,827  6,890  

增长率 YoY% 31.4% -13.3% 36.4% 21.3% 18.2% 

毛利率% 27.6% 24.7% 25.4% 25.9% 26.3% 

净资产收益率ROE% 20.8% 16.3% 19.0% 19.1% 18.8% 

EPS(摊薄)(元) 1.24  1.07  1.46  1.77  2.10  

市盈率 P/E(倍) 11.65  13.43  9.85  8.12  6.87  

市净率 P/B(倍) 2.43  2.19  1.87  1.55  1.29  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：Wind，信达证券研发中心预测 ；股价为 2026 年 8 月 28 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 19,500  20,701  24,794  30,577  38,385   营业总收入 31,802  36,792  43,742  50,743  57,287  

货币资金 5,517  4,579  6,066  9,172  14,448   营业成本 23,030  27,711  32,619  37,615  42,224  

应收票据 293  118  209  253  265   营业税金及附加 110  118  145  168  189  

应收账款 4,793  6,147  6,789  8,024  9,084   销售费用 1,531  1,919  2,189  2,559  2,898  

预付账款 402  415  509  590  656   管理费用 1,013  1,228  1,440  1,669  1,889  

存货 6,524  7,139  8,512  9,631  10,802   研发费用 1,013  1,147  1,382  1,598  1,803  

其他 1,971  2,303  2,708  2,906  3,130   财务费用 351  396  275  248  160  

非流动资产 20,785  26,069  28,787  30,327  30,768   减值损失合计 -172  -196  -210  -216  -220  

长期股权投资 631  325  325  325  325   投资净收益 94  46  62  82  85  

固定资产（合计） 14,029  16,558  18,505  19,825  20,810   其他 30  72  66  75  85  

无形资产 1,358  3,429  3,595  3,745  3,590   营业利润 4,706  4,195  5,610  6,828  8,074  

其他 4,767  5,756  6,362  6,431  6,043   营业外收支 -45  -19  -37  -32  -31  

资产总计 40,285  46,770  53,581  60,904  69,153   利润总额 4,660  4,176  5,573  6,795  8,042  

流动负债 15,733  18,365  20,804  22,561  24,460   所得税 537  559  652  831  985  

短期借款 5,805  5,957  5,957  5,957  5,957   净利润 4,123  3,617  4,921  5,964  7,057  

应付票据 3,022  2,751  4,022  4,387  4,896   少数股东损益 61  94  117  137  168  

应付账款 3,905  5,996  6,424  7,480  8,493   归母净利润 4,063  3,522  4,805  5,827  6,890  

其他 3,000  3,660  4,401  4,737  5,113   EBITDA 6,699  6,600  7,494  8,855  10,151  

非流动负债 3,981  5,049  5,645  5,845  5,845   EPS(当年)(元) 1.26  1.08  1.46  1.77  2.10  

长期借款 3,373  4,347  4,847  5,047  5,047         

其他 608  702  798  798  798   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 19,713  23,413  26,449  28,405  30,304   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1,062  1,743  1,859  1,996  2,164   经营活动现金流 2,289  4,179  6,649  7,239  8,973  

归母股东权益 19,509  21,615  25,273  30,502  36,685   净利润 4,123  3,617  4,921  5,964  7,057  

负债和股东权益 40,285  46,770  53,581  60,904  69,153   折旧摊销 1,721  2,073  1,646  1,811  1,949  

       
财务费用 387  440  412  430  435  

重要财务指标    单位:百万元  投资损失 31  -94  -46  -62  -82  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  营运资金变动 -4,185  -1,994  -526  -1,131  -633  

营业总收入 31,802  36,792  43,742  50,743  57,287   其它 335  90  257  247  251  

同比（%） 22.4% 15.7% 18.9% 16.0% 12.9%  投资活动现金流 -3,997  -5,334  -4,278  -3,305  -2,555  

归母净利润 4,063  3,522  4,805  5,827  6,890   资本支出 -4,023  -4,814  -3,891  -3,387  -2,641  

同比（%） 31.4% -13.3% 36.4% 21.3% 18.2%  长期投资 -94  -618  0  0  0  

毛利率（%） 27.6% 24.7% 25.4% 25.9% 26.3%  其他 120  98  -387  82  85  

ROE% 20.8% 16.3% 19.0% 19.1% 18.8%  筹资活动现金流 1,873  255  -760  -828  -1,142  

EPS(摊薄)(元) 1.24  1.07  1.46  1.77  2.10   吸收投资 392  184  0  0  0  

P/E 11.65  13.43  9.85  8.12  6.87   借款 2,685  1,126  500  200  0  

P/B 2.43  2.19  1.87  1.55  1.29   支付利息或股息 -1,425  -1,887  -906  -1,028  -1,142  

EV/EBITDA 7.77  9.19  7.20  5.77  4.51   现金流净增加额 210  -906  1,487  3,106  5,276  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

信达证券化工研究团队（张燕生）曾获 2019 第二届中国证券分析师金翼奖基础化工行业第二名。 

张燕生，清华大学化工系高分子材料学士，北京大学金融学硕士，中国化工集团 7年管理工作经验。2015

年 3月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研究。 

洪英东，清华大学自动化系学士，清华大学过程控制工程研究所工学博士，2018 年 4月加入信达证券研究

开发中心，从事石油化工、基础化工行业研究。 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。

本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 

 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

