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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2026年上半年，赛轮轮胎实现营业收入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%；扣非归母净利润20.58亿元，同比增长12.75%。 

➢ 毛利率与净利率持续提升，经营性净现金流保持正向增长：2026H1公司毛利率为26.99%，

同比上升2.46个百分点；净利率为10.97%，同比上升0.27个百分点。在原材料价格全线上

行的背景下，毛利率逆势提升，体现公司成本传导能力和产品结构升级成效显著。经营活

动现金净流入10.33亿元，同比增长16.89%。 

➢ 产销两旺，海外市场成绩亮眼：2026H1公司轮胎产量4697.49万条，同比增长15.70%；销

量4501.35万条，同比增长14.99%，海内外市场同步放量。海外业务实现营收152.42亿元，

同比增长13.63%。其中，越南、柬埔寨工厂合计营收90.50亿元，同比增长16.25%；归母

净利润17.74亿元，同比大涨40.33%，海外基地盈利弹性充分显现。 

➢ 全球化布局领先，品牌价值提升明显：公司作为国内轮胎行业全球化布局先行者，除在国

内青岛、潍坊、东营及沈阳布局轮胎生产基地外，还在海外的越南、柬埔寨、印尼、墨西

哥及埃及规划了1275万条全钢子午胎、8900万条半钢子午胎及13万吨非公路轮胎的年生

产能力，是当前海外布局产能规模最大的中国轮胎企业。根据Brand Finance 发布的“2026 

年全球最具价值轮胎品牌榜单”，公司位列第10位，居中国轮胎品牌首位；公司品牌价值

位居世界品牌实验室发布的2026年度“中国500最具价值品牌”榜单第97位，品牌价值已

连续九年持续增长，并首次进入中国最具价值品牌百强阵营；根据财富中文网发布的2026

年《财富》中国500强排行榜，公司连续两年登榜，位次稳步上升。 

➢ 投资建议及盈利预测：根据公司产能释放进度及最新财报情况，我们预测公司2026-2028

年归母净利润分别为47.56亿元、58.17亿元、64.80亿元（2026-2027年归母净利润原预测

值为48.20亿元、55.24亿元）；EPS分别为1.45元、1.77元、1.97元（2026-2027年EPS原

预测值为1.47元、1.68元）。对应2026年8月31日收盘价，PE估值分别为10.51x、8.59x、

7.71x。我们仍看好公司海内外产能扩张带来的业绩增量，以及高研发支撑下的品牌力提

升，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：项目进展不及预期；原材料大幅波动风险；地缘政治和关税等政策风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 25978.26  31802.39  36792.43  41552.86  49606.79  53555.26  

同比增速(%) 18.61% 22.42% 15.69% 12.94% 19.38% 7.96% 

归母净利润(百万元) 3091.42  4062.67  3522.49  4755.57  5816.97  6480.00  

同比增速(%) 132.12% 31.42% -13.30% 35.01% 22.32% 11.40% 

毛利率(%) 27.64% 27.58% 24.68% 26.97% 27.03% 27.23% 

每股盈利(元) 0.94  1.24  1.07  1.45  1.77  1.97  

ROE(%) 20.81% 20.82% 16.30% 18.94% 19.80% 18.98% 

PE(倍) 16.17  12.30  14.19  10.51  8.59  7.71  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至2026/8/31 
 

-28%

-19%

-10%

-1%

8%

17%

26%

34%

25-09 25-12 26-03 26-06

赛轮轮胎 沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/3 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

 [Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

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

货币资金 4579.35  5817.40  6944.95  8568.84   营业收入 36792.43  41552.86  49606.79  53555.26  

应收票据及账款 7315.61  8309.09  9919.59  10709.14   营业成本 27711.17  30345.42  36198.83  38973.73  

预付账款 414.60  470.00  561.09  605.75   营业税金及附加 118.17  138.83  165.74  178.94  

其他应收款 138.44  124.83  149.03  160.89   销售费用 1918.61  2073.93  2475.90  2672.97  

存货 7139.24  8130.42  9698.72  10442.20   管理费用 1227.88  1369.23  1634.62  1764.73  

其他流动资产 1114.05  1033.24  1206.97  1292.15   研发费用 1147.38  1295.84  1547.00  1670.14  

流动资产总计 20701.28  23884.98  28480.35  31778.97   财务费用 396.47  446.11  386.56  281.97  

长期股权投资 325.07  325.40  325.73  326.06   其他经营损益 -0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 16792.98  17450.90  18803.45  19155.47   投资收益 46.49  36.20  36.20  36.20  

在建工程 2915.43  3596.12  2840.98  2602.50   公允价值变动损益 18.13  0.00  0.00  0.00  

无形资产 3429.41  3704.97  3718.03  3956.09   营业利润 4194.58  5718.44  6984.45  7775.28  

长期待摊费用 1007.61  957.23  906.85  856.47   其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1598.61  1591.17  1836.00  1830.59   利润总额 4175.99  5672.29  6938.31  7729.14  

非流动资产合计 26069.12  27625.79  28431.03  28727.17   所得税 559.19  794.12  971.36  1082.08  

资产总计 46770.40  51510.77  56911.38  60506.14   净利润 3616.80  4878.17  5966.95  6647.06  

短期借款 5957.33  5990.58  5078.88  3406.35   少数股东损益 94.31  122.61  149.97  167.07  

应付票据及账款 8746.93  10017.49  11949.78  12865.82   归属母公司股东净利润 3522.49  4755.57  5816.97  6480.00  

其他流动负债 3660.45  4137.20  4935.38  5315.66   EBITDA 6645.10  8367.05  9824.96  10720.30  

流动负债合计 18364.72  20145.26  21964.04  21587.83   NPOLAT 3903.92  5305.98  6343.55  6933.71  

长期借款 4543.10  3887.20  3046.32  2090.47   EPS(元) 1.07  1.45  1.77  1.97  

其他非流动负债 505.46  505.46  505.46  505.46   主要财务比率 

非流动负债合计 5048.55  4392.66  3551.78  2595.93    2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 23413.27  24537.93  25515.82  24183.76   成长能力 

股本 3288.10  3288.10  3288.10  3288.10   营收增长率 15.69%  12.94%  19.38%  7.96%  

资本公积 4645.20  4645.20  4645.20  4645.20   EBIT增长率 -8.76%  33.81%  19.72%  9.37%  

留存收益 13681.32  17174.42  21447.17  26206.93   EBITDA增长率 -1.30%  25.91%  17.42%  9.11%  

归属母公司权益 21614.62  25107.73  29380.47  34140.23   归母净利润增长率 -13.30%  35.01%  22.32%  11.40%  

少数股东权益 1742.51  1865.12  2015.09  2182.16   盈利能力 

股东权益合计 23357.13  26972.85  31395.56  36322.39   毛利率 24.68%  26.97%  27.03%  27.23%  

负债和股东权益合计 46770.40  51510.77  56911.38  60506.14   净利率 9.83%  11.74%  12.03%  12.41%  

现金流量表      ROE 16.30%  18.94%  19.80%  18.98%  

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  ROA 7.53%  9.23%  10.22%  10.71%  

税后经营利润 3616.80  4844.14  5932.91  6613.02   ROIC 13.57%  15.78%  17.32%  17.64%  

折旧与摊销 2072.64  2248.65  2500.09  2709.19   估值倍数 

财务费用 396.47  446.11  386.56  281.97   P/E 14.19  10.51  8.59  7.71  

其他经营资金 200.20  37.59  37.59  37.59   P/S 1.36  1.20  1.01  0.93  

经营性现金净流量 4178.80  7341.94  8083.61  9227.16   P/B 2.31  1.99  1.70  1.46  

投资性现金净流量 -5333.79  -3772.68  -3272.68  -2972.68   股息率 2.17%  2.53%  3.09%  3.44%  

筹资性现金净流量 255.24  -2331.21  -3683.38  -4630.59   EV/EBIT 14.26  10.05  8.18  7.04  

现金流量净额 -905.75  1238.05  1127.55  1623.89   EV/EBITDA 9.81  7.35  6.10  5.26  

  EV/NOPLAT 16.71  11.59  9.44  8.13  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2026/8/31  
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