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行业观点 

轮胎行业整体需求稳中向好，盈利端受到海运和原料影响有所承压。今年前三季度全球配套市场回落但替换市场

增长，全钢胎配套和半钢胎配套市场市场同比分别下滑 6%、3%，全钢胎和半钢胎的替换市场同比均增长 3%。国内半

钢胎和全钢胎开工分化明显，我国半钢胎的月度开工率自 3 月开始就一直维持在接近 8 成的水平，而全钢胎的月度开

工率在 5-10 月期间一直在 6 成以下波动。从出口情况来看，前三季度我国新的充气轮胎月度出口量为 5.08 亿条，同

比增长 10%；其中 3 季度单季度出口量为 1.8 亿条，同比增长 8%。盈利方面，海运费在今年 5 月开始继续上涨直到 8

月才开始回落，因而 3 季度期间轮胎企业的出口订单也受到了海运带来的不利影响；原料端橡胶价格今年整体呈现出

震荡向上的趋势，叠加今年 9 月由于台风原因东南亚地区遭遇洪灾推动橡胶价格快速上涨，因而在多重压力下轮胎板

块 3 季度盈利有所承压。 

轮胎板块收入稳步增长，盈利能力略有回落。2024 年前三季度轮胎板块实现营业总收入 780 亿元，同比增加 14%；

归母净利润 88 亿元，同比增加 45%；整体销售毛利率 23.6%，同比提高 2.4pct；销售净利率 11.4%，同比提高 2.4pct。

2024 年 3 季度板块实现营业总收入 275 亿元，同比增加 8.1%，环比增长 5.5%；归母净利润 30 亿元，同比增加 10.6%，

环比基本持平；销售毛利率 23.6%，同环比均小幅回落；销售净利率 11.2%，同比提高 0.1pct，环比下滑 0.6pct。 

企业端东升西落趋势仍在演绎，国产头部胎企市占率有望继续提升。消费降级背景下海外头部企业收入增长乏力，

今年前三季度米其林、固特异销量同比分别下滑 5.3%、3.8%，收入同比分别下滑 4.6%、6.8%；3 季度单季度米其林、

固特异的销量同比分别下滑 7.1%、6.2%，收入方面米其林、固特异和普利司通同比分别下滑 4.2%、6.2%、0.3%。国

内胎企业绩也有所分化，具备海外基地的头部胎企经营韧性更强，前三季度赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎和通用股份

均实现收入和利润的同比增长，收入同比增速分别为 24%、10%、10%、36%，归母净利润同比增速分别为 60%、74%、

78%、139%。考虑到国产胎企的第二轮出海布局仍在持续推进，全球化布局完善后抗风险提升的同时也将迎来新一轮

增长。 

投资建议与估值 
展望 4 季度，行业整体需求仍然具备支撑，拥有产能增量的企业收入有望继续向好；海运方面目前逐渐从高位回

归常态，之前对企业收入和利润的负面影响也将得到显著缓解；原料端虽然橡胶等价格上涨带来成本压力，但是考虑

到 10-11 月企业陆续发布涨价函，如果涨价能顺利传导那么企业盈利也将得到一定程度的修复。长期来看虽然行业仍

然存在竞争加剧、双反关税、原料价格抬升等风险，但从产业趋势角度来看，一方面在消费降级背景下高性价比的轮

胎市场仍然具备增长潜力，远期国产轮胎能抢占的市场空间天花板相比之前会更高；另一方面海外部分胎企出现了业

绩疲软的问题并且开始规划淘汰部分产能，而国内头部胎企已经开始第二轮出海，稳固自身性价比优势的同时继续提

升抗风险能力，因而国产轮胎抢占市占率的逻辑仍会继续演绎，看好率先出海且海外布局相对完善的国产胎企。建议

重点关注赛轮轮胎、森麒麟、玲珑轮胎、通用股份。 

风险提示 
原料价格大幅波动、国际贸易摩擦、海运费大幅波动、汇率大幅波动、国内企业海外建厂导致竞争加剧 
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一、行业回顾：需求稳中向好，盈利阶段性承压 

1.1 需求：半钢胎高景气延续，整体出口再创新高 

 全球配套市场有所回落，替换市场持续修复。考虑到汽车行业从高速发展期逐渐进入
到平稳期，因而新车产销量增速也开始放缓，配套市场和新车产销量密切相关，因而
需求同比增速也呈现出回落的趋势，今年前三季度全球全钢胎配套市场同比下滑 6%，
半钢胎配套市场同比下滑 3%。替换市场和出行需求的关联度较高，需求端支撑韧性
较强，整体呈现出稳步增长的态势，今年前三季度全球全钢胎和半钢胎的替换市场同
比均增长 3%。 

图表1：2024 年前三季度全球配套和替换市场分化明显 

 

来源：米其林官网、国金证券研究所 

 半钢胎配套市场国内逆势增长，替换市场海外表现更佳。今年前三季度半钢胎的配套
和替换市场需求有所分化。配套市场方面仅有中国地区同比增长 1%，其他地区均有
不同程度的回落；亚洲其他地区、欧洲同比下滑幅度分别为 8%、6%，下滑幅度相对
较大；北美和非洲/印度/中东地区小幅下滑。替换市场方面亚洲地区表现相对偏弱，
中国和亚洲其他地区同比下滑 1%；欧洲和南美增幅较为明显，同比分别增长 7%、4%；
北美和非洲/印度/中东地区同比增幅均为 3%。 

图表2：2024 年前三季度半钢胎配套市场同比下滑为主  图表3：2024 年前三季度半钢胎替换市场同比增长为主 

 

 

 

来源：米其林官网、国金证券研究所  来源：米其林官网、国金证券研究所 

 全钢胎国内和南美地区表现相对较好，欧洲和亚洲其他区域相对疲弱。今年前三季度
全钢胎不同地区的需求有所分化。南美地区配套和替换市场同比增幅分别为 27%、5%，
中国地区配套和替换市场同比增幅分别为 8%、3%，非洲/印度/中东地区配套和替换
市场同比增幅分别为 4%、5%；欧洲地区配套和替换同比分别下滑 20%、2%；亚洲其他
地区配套和替换同比分别下滑 1%、4%；北美地区配套和替换市场表现各异，虽然配
套市场同比下滑 11%，但是替换市场同比增长 11%。 
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图表4：2024 年前三季度全钢胎配套同比表现分化明显  图表5：2024 年前三季度全钢胎替换市场同比增长为主 

 

 

 

来源：米其林官网、国金证券研究所  来源：米其林官网、国金证券研究所 

 半钢胎开工率创历史新高，全钢胎开工率仍待修复。半钢胎需求支撑力度相对更强，
因而我国半钢胎的月度开工率自 3 月开始就一直维持在接近 8 成的水平；全钢需求相
对疲软，我国全钢胎的月度开工率 3 月达到 7 成后持续震荡回落至 6 月的 58.3%，7-8
月持续偏弱，9 月小幅向上修复至 58.1%。 

图表6：我国半钢胎月度开工率持续创新高  图表7：我国全钢胎月度开工率有所回落 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 我国轮胎进口量区间波动，出口量持续创新高。前三季度我国新的充气轮胎月度进口
量为 1376 万条，同比下滑 3%；其中 3 季度单季度进口量为 511 万条，同比增长 11%，
环比增长 8%。前三季度我国新的充气轮胎月度出口量为 5.08 亿条，同比增长 10%；
其中 3 季度单季度出口量为 1.8 亿条，同比增长 8%，环比基本持平。 

图表8：我国新的充气轮胎月度进口量（万条）  图表9：我国新的充气轮胎月度出口量（万条） 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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 欧洲仍然为我国轮胎的主要出口地，尤其是小客车轮胎出口欧洲的占比较高。今年前
三季度我国机动小客车轮胎出口量为 2.6 亿条，同比增长 14.7%，其中 3 季度单季度
出口量为 9317万条，同比增长 13.1%；前三季度客车或货车轮胎出口量为 9445万条，
同比增长 1.7%，其中 3 季度单季度出口量为 3269 万条，同比下滑 0.8%。从前三季度
的出口结构来看，巴西为我国机动小客车轮胎出口量最多的区域，占比达到 7.8%；
美国为我国客车或货车轮胎出口量最多的地区，占比达到 6.6%。考虑到目前欧洲地
区对我国轮胎设置的贸易壁垒相对较少，尤其是乘用车胎并没有双反税等政策限制，
因而目前欧洲仍然是我国小客车轮胎的主要出口区域，今年 1-9 月出口到欧洲的小客
车轮胎数量突破了 1 亿条，占该品种整体出口量的比例达到 39%；我国客车或货车轮
胎目前除了往美洲地区出口较多以外，欧洲地区也同样是重要的出口区域，今年 1-9
月出口到欧洲的客车或货车轮胎数量达到1429万条，占该品种整体出口量比例为15%。 

图表10：2024 年前三季度我国机动小客车轮胎出口结构  图表11：2024 年前三季度我国客车或货车轮胎出口结构 

 

 

 

来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

图表12：2024 年我国机动小客车轮胎月度出口欧洲情况  图表13：2024 年我国客车或货车轮胎月度出口欧洲情况 

 

 

 

来源：海关总署、国金证券研究所  来源：海关总署、国金证券研究所 

 美国市场对进口轮胎的依赖度较高，东南亚区域为主要进口地。根据美国轮胎制造商
协会统计数据，2023 年美国的乘用车及轻卡车轮胎需求量约为 3 亿条，卡车胎需求
量为 2700 万条。根据 UN Comtrade 数据显示，今年 1-7 月美国累计进口乘用车胎数
量为 9682 万条，同比增长 6%；进口卡客车胎数量为 3388 万条，同比增长 26%。考虑
到美国对我国实施双反政策后，我国多家轮胎企业通过布局东南亚基地实现对美国出
口，因而在我国轮胎企业积极出海的背景下，东南亚也成为了美国轮胎的主要供应地
区。从美国轮胎的进口结构来看，乘用车胎方面泰国、越南和柬埔寨三地占美国总进
口量的比例接近 4 成，其中泰国地区占比在 25%左右；卡客车胎方面由于今年美国对
泰国地区发起了双反，因而在仲裁期间泰国地区对美国的卡客车胎出口也受到了影响，
泰国卡客车胎占美国总进口量的比例从今年 2 月的 32.5%下滑至 6 月的 24.9%，今年
1-7 月泰国、越南和柬埔寨三地的卡客车胎占美国总进口量的比例在一半以上。 
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图表14：美国乘用车胎月度进口量相对稳定  图表15：美国卡客车胎胎月度进口量同比持续增长 

 

 

 

来源：UN Comtrade、国金证券研究所  来源：UN Comtrade、国金证券研究所 

图表16：东南亚为美国乘用车胎的主要进口地区  图表17：美国进口泰国卡客车胎的占比明显回落 

 

 

 

来源：UN Comtrade、国金证券研究所  来源：UN Comtrade、国金证券研究所 

1.2 盈利：海运高位叠加原料涨价导致利润端承压 

 海运价格上涨导致出口订单受到影响，随着运费回归常态不利压制也逐渐缓解。今年
以来由于红海事件导致海运费再次上涨，2 月份阶段性回落后从 5 月开始继续上涨，
直到 8 月才开始持续回落，因而 2-3 季度期间轮胎企业的出口订单也受到了海运带来
的不利影响，考虑到目前海运已经逐渐回归常态，预计 4 季度海运对企业端收入和利
润带来的负面影响也将得到显著缓解。 

图表18：运价指数小幅上涨后再度回归常态 

 

来源：WIND、国金证券研究所（海运指数的单位基准为：1998 年 1 月 1 日=1000） 
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 核心原材料价格震荡向上，轮胎行业盈利能力阶段性承压。轮胎企业的成本主要由原
材料、人工、能源、设备折旧以及其他费用等构成，参考米其林官网公布的成本机构，
天然橡胶和合成橡胶在原料成本中占比接近一半，因此橡胶价格波动对于轮胎企业生
产成本有较大影响。橡胶价格从 2018 年开始至今年上半年基本在 1.5 万元/吨以下波
动，但随着橡胶行业供需改善，叠加今年 9 月由于台风原因东南亚地区遭遇洪灾，导
致橡胶供应受到影响，因而橡胶价格持续上涨，一度突破 1.7 万元/吨。在橡胶价格
强势向上的背景下，考虑到轮胎企业涨价向下传导需要时间，因而中短期盈利有所承
压，目前随着相关天气灾害影响逐渐缓和，橡胶价格也开始回落，预计 4 季度轮胎企
业盈利也将有所修复。 

图表19：今年以来橡胶价格呈现出震荡向上的趋势（元/吨） 

 

来源：同花顺、国金证券研究所 

图表20：今年以来橡胶季度均价持续上涨（元/吨） 

产品 2024Q4 季度环比 季度同比 2024Q3 2024Q2 2024Q1 2023Q4 

天然橡胶 17093 16% 33% 14770 14150 13090 12868 

丁苯橡胶 16278 6% 35% 15425 13998 12721 12049 

顺丁橡胶 15652 3% 26% 15160 13990 12927 12373 

来源：同花顺、国金证券研究所 

二、板块分析：收入稳步增长，盈利能力略有回落 

 轮胎板块在化工子行业中表现相对较好，单季度业绩增长靠前。对比化工板块 31 个
子行业的 3 季度单季度业绩表现，轮胎板块收入同比增长 8.1%，排名第 6；归母净利
润同比增长 10.6%，排名为 12；盈利能力方面，化工板块多数子行业环比均有回落，
轮胎板块 3 季度受到海运和原料等多重影响，虽然盈利能力环比也有回落但下滑幅度
相对较小，销售毛利率环比下滑 0.3pct，销售净利率环比下滑 0.6pct。 

图表21：2023 年 3 季度子行业营收同比增速  图表22：2023 年 3 季度子行业归母净利润同比增速 

 

 

 
来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表23：2023 年 3 季度子行业销售毛利率环比变化  图表24：2023 年 3 季度子行业销售净利率环比变化 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 2024 年前三季度轮胎板块业绩持续增长，盈利能力继续向好。2024 年前三季度轮胎
板块实现营业总收入 780 亿元，同比增加 14%；归母净利润 88 亿元，同比增加 45%；
整体销售毛利率 23.6%，同比提高 2.4pct；销售净利率 11.4%，同比提高 2.4pct。板
块整体销售费用率 3.4%，同比下降 0.1pct；管理费用率 3.1%，同比变化较小。 

图表25：轮胎行业营业总收入稳步增长  图表26：轮胎行业归母净利润维持高速增长 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表27：轮胎行业销售毛利率和净利率继续向上  图表28：轮胎行业期间费用率相对平稳 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 轮胎板块扩产节奏相比去年有所放缓，资产结构持续优化。2024 年前三季度行业整
体固定资产同比增长 19%达到 636 亿元；在建工程同比下滑 17%达到 126 亿元。今年
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以来头部企业经营性支出和投资支出都较多，导致经营性现金流有所回落；板块资产
负债率从 2021 年开始持续回落，今年前三季度降低至 48.2%，同比下滑 2.4pct。  

图表29：轮胎行业固定资产继续增长  图表30：轮胎行业在建工程规模较大但增速下滑 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表31：轮胎行业经营性现金流有所改善  图表32：轮胎行业资产负债率持续优化 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 轮胎板块单季度收入创新高，盈利能力开始企稳。2024 年 3 季度板块实现营业总收
入 275 亿元，同比增加 8.1%，环比增长 5.5%；归母净利润 30 亿元，同比增加 10.6%，
环比基本持平；销售毛利率 23.6%，同环比均小幅回落；销售净利率 11.2%，同比提
高 0.1pct，环比下滑 0.6pct。板块整体销售费用率 3.5%，管理费用率 3.1%，费用率
同环比变化均较小。 

图表33：轮胎行业单季度营业总收入创新高  图表34：轮胎行业单季度归母净利润开始企稳 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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图表35：轮胎行业单季度销售毛利率和净利率开始企稳  图表36：轮胎行业单季度期间费用率相对平稳 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

 轮胎板块整体存货和应收账款规模有所提升，运营效率保持稳定。2024 年 3 季度行
业存货总和同比上升 22%达到 201 亿元，存货周转天数降低至 87 天；应收账款规模
同比上升 17.2%达到 182 亿元，应收账款周转天数增加到 59 天。 

图表37：轮胎行业合计存货规模继续增长  图表38：轮胎行业应收账款规模继续增长 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 

图表39：轮胎行业存货周转天数相对稳定  图表40：轮胎行业应收账款天数相对稳定 

 

 

 

来源：WIND、国金证券研究所  来源：WIND、国金证券研究所 
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三、企业端：东升西落，国产头部胎企市占率有望继续提升 

3.1 海外对比：头部胎企仍然承压，多家企业开始减产规划 

 消费降级背景下头部企业收入增长乏力，整体盈利能力相对稳定。从收入表现来看，
米其林、普利司通和固特异的收入增长相对 2-3 线海外企业表现偏弱，今年前三季度
米其林、固特异销量同比分别下滑 5.3%、3.8%，收入同比分别下滑 4.6%、6.8%，三
巨头中仅有普利司通收入同比实现正增长；3 季度单季度米其林、固特异的销量同比
分别下滑 7.1%、6.2%，收入方面米其林、固特异和普利司通同比分别下滑 4.2%、6.2%、
0.3%；倍耐力、韩泰、耐克森等轮胎企业前三季度和 3 季度单季度收入均实现了小幅
增长。从盈利能力来看，固特异虽然收入下滑但是盈利能力有所改善，今年 3 季度单
季度亏损 3400 万美元，同比去年亏损收窄；普利司通的盈利能力有所下滑，3 季度
归母净利润为 536 亿日元，同比下滑 36%，环比下滑 52%；倍耐力虽然收入企稳，但
是利润也出现了明显下滑，今年 3 季度净利润为 1.4 亿欧元，同比下滑 17%；韩泰轮
胎是目前已经披露业绩的海外胎企中较少实现了收入和利润同比增长的公司，3 季度
收入同比增长 4%，净利润同比增长 15.4%；耐克森轮胎虽然收入增长但利润下滑明显，
3 季度净利润由盈转亏。 

图表41：2024 年前三季度海外轮胎企业收入同比变化  图表42：2024 年 3 季度海外轮胎企业收入同比变化 

 

 

 

来源：各公司官网、国金证券研究所  来源：各公司官网、国金证券研究所 

图表43：2024 年前三季度海外轮胎企业盈利能力分化  图表44：2024 年 3 季度海外轮胎企业盈利能力分化 

 

 

 

来源：各公司官网、国金证券研究所  来源：各公司官网、国金证券研究所 

 在行业竞争加剧的背景下，多家轮胎企业规划关停部分产能。和国内轮胎企业大举扩
产的局面截然不同，今年开始海外多家轮胎企业陆续宣布了关厂计划，米其林规划关
闭在法国和德国部分地区的工厂；固特异宣布关闭德国和马来西亚的工厂；普利司通
子公司也宣布关闭在比利时的轮胎翻新工厂，并且阿根廷公司也有减产规划；芬兰诺
记宣布调整产能和裁员；住友橡胶宣布关闭在美国的轮胎厂等。随着多家海外轮胎企
业开始主动退出部分产能，国内胎企有望把握机遇继续抢占全球份额。 
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图表45：多家海外轮胎企业宣布减产计划 

企业 关停规划 

米其林 
2024 年 11 月，米其林计划关闭其位于法国绍莱和瓦讷的两家工厂。还计划在 2025 年底前关闭位于德国卡尔斯鲁厄和

特里尔的工厂，并逐步淘汰位于德国洪堡的卡车轮胎和半成品生产。 

固特异 
2023 年 11 月，固特异宣布关停德国富尔达工厂和勃兰登堡州菲尔斯滕瓦尔德工厂，两家工厂的年产能合计约 900万

条。今年一季度宣布自 2024 年 6月 30日起，关闭其在马来西亚莎阿南的轮胎制造厂。 

普利司通 
旗下 Bandag 欧洲公司宣布，计划关闭其在比利时兰克拉的轮胎翻新工厂；阿根廷公司已确认计划削减其布宜诺斯艾利

斯工厂的员工和轮胎产量。 

芬兰诺记 今年 5月份，芬兰诺记宣布调整其重型轮胎相关产能和进行裁员。 

住友橡胶 2024 年 11 月 7 日，住友橡胶宣布计划关闭位于纽约州托纳旺达的轮胎厂。 

来源：轮胎商业、车与轮、国金证券研究所 

3.2 国内对比：业绩开始分化，头部胎企韧性较强 

 赛轮轮胎的销量规模和销量增速均较为领先。今年前三季度赛轮轮胎总销量为 5388
万条，同比增长 32%；玲珑轮胎销量规模仍然领先，前三季度总销量为 6134 万条，
同比增长 11%；通用股份销量增速领先，前三季度总销量为 1360 万条，同比增长 52%。  

图表46：国内胎企轮胎销量规模对比（万条）  图表47：国内胎企销量同比增速对比 

 

 

 

来源：Wind、森麒麟公告、国金证券研究所  来源：Wind、森麒麟公告、国金证券研究所 

 赛轮轮胎收入和利润体量均领先同业，通用股份收入和利润增速较为亮眼。今年前三
季度赛轮轮胎营业总收入同比增长 24%达到 236 亿元，归母净利润同比增长 60%达到
32 亿元；通用股份营业总收入为 50 亿元，同比增长 36%，归母净利润 3.8 亿元，同
比增长 139%。 

图表48：国内胎企收入体量对比（亿元）  图表49：国内胎企收入增速对比 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 
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图表50：国内胎企归母净利润体量对比（亿元）  图表51：国内胎企归母净利润增速对比 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 森麒麟盈利能力持续领先同业，赛轮轮胎在销售端的投入显著提升。今年前三季度森
麒麟的销售毛利率和销售净利率分别为 35.4%、27.2%，同比分别提升 11.1pct、9.9pct；
费用管理方面，多数企业费用率支出相对平稳，赛轮轮胎的销售费用率自 2023 年开
始持续领先同业，销售费用率从之前的不足 4%提升到目前接近 5%的水平。 

图表52：国内胎企销售毛利率对比  图表53：国内胎企销售净利率对比 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

图表54：国内胎企销售费用率对比  图表55：国内胎企管理费用率对比 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 
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 三角轮胎的运营管理能力较强，森麒麟的资产结构持续优化。从存货和应收账款的管
理能力来看，三角轮胎的周转率一直相对同业较高；资产结构方面，森麒麟的资产负
债率呈现出持续降低的趋势，截至今年 3 季度资产负债率仅为 24%，同时公司的流动
资产占比也不低，截至今年 3 季度流动资产占比为 48%，位于同业中游。 

图表56：国内胎企存货周转率对比  图表57：国内胎企应收账款周转率对比 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

图表58：国内胎企资产负债率对比  图表59：国内胎企流动资产占比情况对比 

 

 

 
来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 单季度国内胎企业绩分化明显，拥有海外基地的企业韧性更强。3 季度赛轮轮胎收入
创新高，且整体收入和利润规模显著领先同业，单季度实现营业总收入 85 亿元，同
比增长 14.8%，环比增长 7.8%；归母净利润为 11 亿元，同比增长 11.5%，环比小幅
回落；玲珑轮胎和森麒麟 3 季度期间受益于泰国基地税率降低和返税，利润增长较为
显著，3 季度收入分别为 56 亿元、22 亿元，同比增幅分别为 5.2%、1.1%，归母净利
润分别为 7.9 亿元、6.5 亿元，同比增幅分别为 97.3%、67.5%；贵州轮胎、通用股份、
风神股份的虽然收入同比增长但是归母净利润有所回落；三角轮胎和青岛双星收入和
利润均呈现出同比下滑的趋势。 
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图表60：国内胎企单季度收入体量对比（亿元）  图表61：国内胎企单季度归母净利润体量对比（亿元） 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

图表62：2024 年 3 季度国内胎企收入同比变化  图表63：2024 年 3 季度国内胎企归母净利润同比变化 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 森麒麟盈利能力持续领先，赛轮轮胎在销售端的投入增长明显。受益于泰国半钢胎双
反税率降低，3 季度国内上市胎企中仅有玲珑和森麒麟的销售毛利率和净利率同环比
均有改善，森麒麟的销售毛利率和净利率分别提升至 39.5%、29.1%，玲珑的销售毛
利率和净利率分别提升至 27.4%、14.1%。从费用管理来看，多数企业单季度销售费
用率波动相对平缓，赛轮去年 4 季度销售费用率提升明显且整体支出持续高于同业。 

图表64：国内胎企单季度销售毛利率对比  图表65：国内胎企单季度销售净利率对比 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 
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图表66：国内胎企销售费用率对比  图表67：国内胎企管理费用率对比 

 

 

 

来源：同花顺、国金证券研究所  来源：同花顺、国金证券研究所 

 东南亚仍为国内轮胎企业出海的主要基地，头部胎企布局的全面性较好。2013 年随
着赛轮越南基地的投产，我国轮胎企业的第一轮出海正式开启，以玲珑轮胎、森麒麟、
中策橡胶等为代表国产胎企在 2014-2015 年期间陆续在泰国建设海外基地，2020 年
以前国产轮胎出海主要扎堆泰国，2021 年开始虽然布局仍然集中在东南亚地区，但
是选址也从泰国逐渐延伸到周边的越南、柬埔寨和马来西亚等地。2023 年随着玲珑
轮胎塞尔维亚工厂的投产，我国轮胎企业的第二轮出海也拉开序幕，国内头部胎企在
拥有了东南亚基地后也纷纷开启了全球化布局战略，赛轮轮胎规划了印尼和墨西哥两
大基地，目前仍在建设中；中策橡胶也规划了印尼和墨西哥基地，其中印尼基地在今
年 10 月 23 日已经实现了全钢胎的首胎下线；森麒麟规划了摩洛哥和西班牙基地，其
中摩洛哥基地在今年 9 月 30 日实现了首胎下线。随着头部胎企全球化布局的不断完
善，抗风险能力持续提升的同时也将迎来新一轮业绩增长。 

图表68：国内轮胎全球化布局持续推进 

企业 
海外基地布局情况 

泰国 越南 柬埔寨 马来西亚 巴基斯坦 印尼 墨西哥 摩洛哥 塞尔维亚 西班牙 

赛轮轮胎 
 

2013 年投产 2021 年投产 
  

建设中 建设中 
   

玲珑轮胎 2014 年投产 
       

2023 年投产 
 

森麒麟 2015 年投产 
      

首胎下线 
 

规划中 

中策橡胶 2015 年投产 
    

首胎下线 建设中 
   

双钱轮胎 2018 年投产 
         

福临轮胎 
   

2018 年投产 
      

浦林成山 2020 年投产 
         

通用股份 2020 年投产 
 

2023 年投产 
       

贵州轮胎 
 

2021 年投产 
        

青岛双星 
 

2021 年增资

锦湖 
试生产 

       

浪马轮胎 
    

2022 年投产 
     

福麦斯轮胎 
  

建设中 
       

正道轮胎 
  

规划中 
       

万力轮胎 
  

规划中 
       

昊华轮胎 
 

规划中 
        

新迪轮胎 
   

规划中 
      

来源：各公司公告、各公司官网、立鼎产业研究院、轮胎世界网、车辙车辕网、国金证券研究所 
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四、未来展望和投资建议 

 未来展望：①4 季度来看，行业整体需求仍然具备支撑，拥有产能增量的企业收入有
望继续向好；海运方面目前逐渐从高位回归常态，之前对企业收入和利润的负面影响
也将得到显著缓解；原料端虽然橡胶等价格上涨带来成本压力，但是考虑到 10-11
月企业陆续发布涨价函，如果涨价能顺利传导那么企业盈利也将得到一定程度的修复。
②虽然行业仍然存在竞争加剧、双反关税、原料价格抬升等风险，但从产业趋势角度
来看，一方面在消费降级背景下高性价比的轮胎市场仍然具备增长潜力，远期国产轮
胎能抢占的市场空间天花板相比之前会更高；另一方面海外部分胎企出现了业绩疲软
的问题并且开始规划淘汰部分产能，而国内头部胎企已经开始第二轮出海，稳固自身
性价比优势的同时继续提升抗风险能力，长期看国产轮胎抢占市占率的逻辑仍会继续
演绎，看好率先出海且海外布局相对完善的国产胎企。 

 建议关注：①赛轮轮胎：作为国内龙头胎企拥有越南和柬埔寨两大海外基地，并且规
划未来新增墨西哥和印尼基地继续推进全球化布局；②森麒麟：拥有泰国和摩洛哥量
大海外基地，同时欧洲基地产能建设稳步推进；③玲珑轮胎：作为国内龙头胎企业绩
实现底部修复，拥有泰国和塞尔维亚两大海外基地；④通用股份：实现了泰国和柬埔
寨双基地布局，随着新产能持续放量业绩步入高速增长期。 

五、风险提示 

 原料价格大幅波动：橡胶、炭黑和钢丝帘线等原材料占据国内轮胎企业生产成本的
70-80%，若这些原料的价格大幅上涨那么公司的产品毛利率会受到影响。 

 国际贸易摩擦：部分国家和地区对中国轮胎企业加征了双反等关税，相关的贸易摩擦
对国内轮胎公司出口造成明显冲击，若后续出现新的贸易摩擦和贸易政策变化等，会
对部分企业的出口市场造成影响。 

 海运费大幅波动：海运费暴涨暴跌会对国内轮胎企业的出口销售造成较大影响，若后
续海运费再次出现大幅波动，行业将会继续受到影响。 

 汇率大幅波动：目前国内轮胎企业的出口收入占比均较高，若人民币汇率大幅波动可
能对相关企业的收入和汇兑损益造成影响。 

 国内企业海外建厂导致竞争加剧：目前较多国内轮胎企业均在海外布局建厂，项目规
划产能投放后行业供给增加可能会导致海外市场竞争加剧，进而影响相关企业的海外
业务收入和利润。 
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