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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2026年前三季度实现营业收入308.85亿元，同比增长11.96%，创历史同期新

高；归母净利润27.12亿元，同比下降5.56%；扣非归母净利润25.95亿元，同比下降8.06%。

其中2026Q3单季度实现营业收入108.58亿元，同比增长8.58%；归母净利润5.52亿元，同

比下降46.94%；扣非净利润5.37亿元，同比下降46.14%。 

➢ 量增价减，成本与汇兑双重挤压：公司2026Q3单季自产自销轮胎销量2433.79万条，同比

增长14.25%，产量2528.09万条，产销率约96%；轮胎产品收入107.40亿元，同比增长

8.62%。2026年Q3单季自产自销轮胎平均价格同比下降4.93%、环比下降0.81%。反映公

司为保份额、去库存采取的让价策略，以及成本传导的时滞。2026Q3单季主要原材料综

合采购价格同比上升19.35%、环比上升3.44%。2026Q3单季毛利率降至约21%（环比回

落约5个百分点）；前三季度累计毛利率24.87%，同比基本持平。前三季度财务费用6.48亿

元（上年同期2.38亿元），增量主要为美元贬值带来的汇兑损失；资产减值损失2.79亿元

（上年同期损失1.40亿元），汇兑与减值放大利润波动。 

➢ 现金流与资产负债表：扩张期特征明显：前三季度经营活动现金流净额20.94亿元，同比

下降16.44%，主因原材料涨价备货及应收账款增加；总资产533.07亿元（较年初

+13.98%），资产负债率54.27%，短期借款82.46亿元（较年初+38.43%），在建工程31.54

亿元，公司仍处于海外产能扩张投入期。 

➢ 欧盟壁垒加速订单转移，全球化产能稀缺性凸显：受欧盟反倾销政策影响，2026年1-9月

国内出口欧盟半钢胎同比下滑46.32%，相关订单持续向东南亚等海外基地转移；海外巨头

收缩老旧产能、国内中小企业受关税与成本双重夹击加速出清，供给端结构性分化明显。

目前公司越南、柬埔寨工厂产能已实现稳定释放，印尼、墨西哥工厂处于批量化产销运营

阶段，埃及项目建设有序推进。公司海外基地共规划1275万条全钢子午胎、8900万条半钢

子午胎及13万吨非公路轮胎年产能。 

➢ 投资建议及盈利预测：根据公司最新财报情况，我们预测公司2026-2028年归母净利润分

别为36.14亿元、52.76亿元、62.41亿元（原预测值为47.56亿元、58.17亿元、64.80亿元）；

EPS分别为1.10元、1.60元、1.90元（原预测值为1.45元、1.77元、1.97元）。对应2026年

11月3日收盘价，PE估值分别为11.06x、7.58x、6.41x。考虑公司全球化产能的稀缺性以

及行业出清带来的份额红利，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动；海外贸易政策超预期收紧；新增产能投放不及预期。 

 

[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  3613.95  5275.72  6241.14  

同比增速(%) 132.12% 31.42% -13.30% 2.60% 45.98% 18.30% 

毛利率(%) 27.64% 27.58% 24.68% 24.92% 26.04% 27.03% 

每股盈利(元) 0.94  1.24  1.07  1.10  1.60  1.90  

ROE(%) 20.81% 20.82% 16.30% 14.89% 18.75% 19.07% 

PE(倍) 12.93  9.84  11.35  11.06  7.58  6.41  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 注：数据截至2026/11/3 
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 [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  31196.71  36690.19  39079.81  

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  2166.85  2586.84  2792.74  

存货 7139.24  8358.51  9830.37  10470.62   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  24113.06  28612.00  31807.39   财务费用 396.47  461.59  427.87  339.05  

长期股权投资 325.07  325.40  325.73  326.06   其他经营损益 -0.00  -400.00  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  4356.75  6338.86  7490.38  

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  4310.61  6292.72  7444.24  

非流动资产合计 26069.12  27625.79  28431.03  28727.17   所得税 559.19  603.49  880.98  1042.19  

资产总计 46770.40  51738.86  57043.03  60534.56   净利润 3616.80  3707.12  5411.74  6402.05  

短期借款 5957.33  6702.56  6265.89  4843.41   少数股东损益 94.31  93.17  136.02  160.91  

应付票据及账款 8746.93  10298.51  12111.99  12900.84   归属母公司股东净利润 3522.49  3613.95  5275.72  6241.14  

其他流动负债 3660.45  4240.27  4997.31  5333.11   EBITDA 6645.10  7020.86  9220.68  10492.47  

流动负债合计 18364.72  21241.33  23375.20  23077.36   NPOLAT 3903.92  4150.24  5825.85  6739.77  

长期借款 4543.10  3887.20  3046.32  2090.47   EPS(元) 1.07  1.10  1.60  1.90  

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  25633.99  26926.98  25673.29   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%  4.37%  40.83%  15.81%  

留存收益 13681.32  16335.87  20211.05  24795.36   EBITDA增长率 -1.30%  5.65%  31.33%  13.79%  

归属母公司权益 21614.62  24269.18  28144.36  32728.66   归母净利润增长率 -13.30%  2.60%  45.98%  18.30%  

少数股东权益 1742.51  1835.68  1971.70  2132.61   盈利能力 

股东权益合计 23357.13  26104.86  30116.06  34861.27   毛利率 24.68%  24.92%  26.04%  27.03%  

负债和股东权益合计 46770.40  51738.86  57043.03  60534.56   净利率 9.83%  8.92%  10.91%  11.95%  

现金流量表      ROE 16.30%  14.89%  18.75%  19.07%  

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  ROA 7.53%  6.98%  9.25%  10.31%  

税后经营利润 3616.80  3674.80  5379.41  6369.72   ROIC 13.57%  12.34%  15.97%  17.19%  

折旧与摊销 2072.64  2248.65  2500.09  2709.19   估值倍数 

财务费用 396.47  461.59  427.87  339.05   P/E 11.35  11.06  7.58  6.41  

其他经营资金 200.20  37.59  37.59  37.59   P/S 1.09  0.96  0.81  0.75  

经营性现金净流量 4178.80  6344.09  7507.89  8972.49   P/B 1.85  1.65  1.42  1.22  

投资性现金净流量 -5333.79  -3774.39  -3274.39  -2974.39   股息率 2.71%  2.40%  3.50%  4.14%  

筹资性现金净流量 255.24  -1331.65  -3105.96  -4374.21   EV/EBIT 14.26  10.94  7.60  6.14  

现金流量净额 -905.75  1238.05  1127.55  1623.89   EV/EBITDA 9.81  7.43  5.54  4.55  

  EV/NOPLAT 16.71  12.57  8.76  7.09  

资料来源：同花顺，东海证券研究所 

注：数据截至 2026/11/3  
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