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轮胎6月跟踪&Q2前瞻: 原材料回落、反补贴开启，看好头部Q2起加速量利齐升
——业绩、产能、订单、销量&库存、成本4项(更新至26/06)
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联系人：唐溯
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备注：轮胎研究含4大系列，(1)投资框架(2)行业报告(3)月度跟踪(4)个股系列
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核心观点：26出海加速拐点年，短期重视产能进度、关注原材料等弱化扰动项

月度观点26/06：
n β：3月以来轮胎板块因油价暴涨跌至9xPE(10x历史估值中枢底部)，原材料回落(胎企3-5月密集发布3轮涨价函-预期扰动可控+欧美盈利提升)➕海运费/

汇率（Q1业绩已验证我们此前观点-扰动可控) 等悲观情绪已充分释放，26年出海加速主旋律不变、板块性看头部戴维斯双击，Q1业绩强韧性+欧洲反倾
销期权落地(24.4%-45.3%）→欧洲反补贴叠加落地&头部胎企欧美涨价分批叠加→26Q2起业绩恢复同比高增速→高端破局(配套+赛道胎定点突破)。

n 个股：短期推荐高端配套破局【中策】 出海涨价链【赛轮/森麒麟】，关注巨胎[海安/风神] 超低估值[浦林成山] 出海0-1[三角] 困境反转[玲珑]等。

26Q1总结与前瞻：
n 复盘：25年板块业绩分化，系半钢盈利受损(25/04美关税)和全钢量增(景气度提升)。26Q1头部(中策+赛轮)稳增抗美关税扰动，中小胎企同比修复明显。
n 前瞻：欧洲反倾销终裁结果4月底已期权落地、头部海外产能主导涨价，看好26Q2起海外产能强放量落地的胎企迎量利齐升、业绩弹性同比25年高增速

+10-40%。

月度核心数据：
n 个股：重视①产能进度(供)跟踪，另参考②出口订单趋势
Ø 产能进度：26Q2-3新增产能逐步满产，3家头部胎企26年业绩弹性均值+20-30%(悲中性预测情况)、预期Q2起恢复同比高增速。
Ø 输美订单数：赛轮/森麒麟/玲珑等美国进口订单票数稳健增长，胎企26年将主动针对海外接单进行结构性调整(欧洲双反订单溢出缺口至28年)。
Ø 产能利用率：25年头部胎企，半钢开工率略有下滑95%+→90%+，全钢(90%+)和非公路产能利用率明显提升、预期26年持续提升。
n 行业β：重视①欧美进口量(需)，另参考②国内开工率和库存水平
Ø 出口趋势：26/04中国产量同比微增、出口量同比增长(拓展非欧美业务)。①半钢胎：25/10-26/04中国出口欧盟量加速下滑、东南亚+塞尔维亚产能承

接(利好头部)。②全钢胎：26/02自主欧外销同比+13%。③非公路胎：国内外采矿业开工率高位稳定。
Ø 国内库存(中小胎企)：①半钢胎：26/06库存天数46、同比+1%(同比微增)；②全钢胎：26/06库存天数41，同比-3%(同比去库)。
n 成本端：①贸易政策>>②原材料>③海运费/④汇率
Ø 贸易政策变化：①欧洲：26年双反落地预期利好头部胎企,反倾销26/06/18终裁执行（终裁前披露税率：24.4%-45.3%），反补贴26/05追溯、26/08初裁。
Ø 原材料：26/06/11,轮胎原材料综合价格高位回落至战前水平，胎企已连续密集发布三轮涨价函且反补贴在即、判断Q2利润率波动约0-2%→Q3利润率恢复。
Ø 海运费+汇率：各航线运价长期维持低位，Q1业绩已验证我们此前观点-海运费/汇率扰动可控。

风险提示：橡胶、炭黑等原材料价格波动风险；新建产能建设进度不及预期；下游轮胎应用需求不及预期；国际贸易摩擦的不确定性；品牌塑造不及预期；第三方数
据失真的风险、测算偏差的风险；研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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A股【高增长低估值】标的筛选：合计12个行业(25只个股)，包含轮胎(中策/赛轮)

n 我们对A股进行高增长低估值标的筛选(CAGR20-25>15%且预测PE<10x)，共筛选出合计12个行业(25只个股)，包含轮胎(中策+赛轮)。
我们持续看好轮胎作为10x以下的出口链遗珠，头部胎企26年高端化破局的戴维斯双击机会(头部业绩弹性均值+30%&拔估值15-20x)。

图表： A股高增长低估值标的一览和财务数据

资料来源：iFind，中泰证券研究所  （截至20260615，每日更新） 备注：筛选日期为260512，盈利预测为iFind一致预期。
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短期跟踪框架：个股产能&订单、行业需求(季度波动)、成本4项  

4

行业β

个股α
供给端

需求端

成本项

【跟踪变量】

自主出口订单数

【跟踪频率】

月度

产能建设进度

欧美分胎进口量

季度

月度

产能利用率

贸易政策（关税/所得税）

原材料综合价格（橡胶）

核心变量跟踪权重：贸易政策>>原材料>海运费/汇率

海运费（欧美航线）

年度

日-周频

日频

周频

国内开工率 周-月度

国内库存水平 周度

汇率（美/欧/泰-人民币等）

短

期

跟

踪

变

量

日频

①半钢：欧美进口量稳增(自主出海替代外
资)

②全钢：欧美进口量稳增(自主出海替代外
资)

③非公路：矿业景气/采矿业开工率高企

①产能：26年全球散点式布局开启，自主胎企
有望密集放量

②出口订单：头部输美订单稳增、替代外资

③产能利用率：头部半钢开工率皆约95%+，
全钢和非公路分化

①贸易政策：25-26年欧美贸易变化加大成本
壁垒，利好头部抢占外资+尾部份额

②原材料：关注橡胶供给&情绪面，胎企具成
本转嫁能力(主要下游是C端/不同于传统汽零)

③海运费：各航线运价长期维持低位

④汇率：美元负债等可对冲/实际影响可控

产
能
放
量

全
球
替
代

可
成
本
转
嫁

资料来源：iFind，公司公告，中泰证券研究所
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n 25年板块业绩分化，围绕半钢盈利受损(25/04美国232关税)和全钢量增(景气度提升)。(1)半钢盈利受损：半钢占比&美国敞口高的胎企受损严重，受损程度：
赛轮/森麒麟/浦林/通用>中策/玲珑/三角、海安/贵州/风神无影响；(2)全钢量增：25年国内(基建景气)+海外(消费降级性价比凸显抢外资份额)订单明显提升，
全钢占比高的胎企受益高即贵轮和风神。整体来看，中策25年业绩逆势上涨表现亮眼，受益国内中高端配套盈利提升+新产能放量(半钢为主净利率15-20%)。

n 26Q1头部(中策+赛轮)稳增、抗美关税扰动，另三角+贵州+通用+风神(巨胎)业绩同比低基数修复明显。
n 展望26Q2和全年，欧洲反倾销已期权落地(海外产能主导涨价)、看好海外产能强放量落地的胎企迎量利齐升、恢复同比高增速。
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附-26Q1总结与前瞻：Q1头部业绩稳增抗扰，看好Q2产能爬坡加速量利齐升

资料来源：iFind，公司公告，中泰证券研究所  （截至2026Q1，每季度首月更新）

图表： 25年财务数据一览（单位：亿元） 图表：26Q1财务数据一览（单位：亿元）
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n 营收端，头部胎企受益海外产能爬坡放量持续提升。中策和赛轮收入端持续稳健增长，有望随Q2-3印尼+墨西哥等产能加速爬坡放量
持续提升；森麒麟收入端量增受制摩洛哥工厂爬坡未完全承接反倾销下国内半钢存量转移&中东订单延迟发货，有望随Q2-3摩洛哥加
速爬坡持续提升；海安收入端受制国内产能爬坡和俄罗斯煤炭市场触底，有望26年逐步释放产能兑现订单。
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附-26Q1总结与前瞻：收入端，受益海外产能爬坡放量持续提升

资料来源：iFind，中泰证券研究所  （截至2026Q1，每季度首月更新）

图表：赛轮收入（亿元） 图表：海安收入（亿元）图表：森麒麟收入（亿元）图表：中策收入（亿元）
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n 利润端，25年头部盈利受损(美国对全球半钢加征232关税影响)→26Q1盈利修复拐点确定，展望26Q2盈利能力有望整体稳定(欧反倾销落
地具备定价权~对冲原材料扰动)、利润随半钢放量恢复同比高增长→未来有望随海外半钢(净利率15-20%)放量抬升盈利中枢。

Ø 原材料对盈利扰动可控：复盘24年原材料涨价约20%的胎企净利率变化(24Q1-2-3-4-25Q1)：①赛轮14%-14%-13%-10%-12%，当时未发布
涨价函背景(定价权弱)下净利率波动约1%-3%；②中策存搬迁补贴等大额非经损益，还原后的经营性净利率波动约1-2%。
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利润端，25年盈利受美关税扰动、26Q2起有望随海外半钢放量抬升盈利中枢

资料来源：iFind，中泰证券研究所  （截至2026Q1，每季度首月更新）

图表：赛轮净利润（亿元）
&净利率

图表：海安净利润（亿元）
&净利率

图表：森麒麟净利润（亿元）
&净利率

图表：中策净利润（亿元）
&净利率
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n 头部Q1业绩稳健验证、反倾销期权落地，短期情绪仍围绕原材料拐点(担忧Q2成本压力传导)。Q1头部业绩已验证海运费+汇率扰动可控，
Q2头部业绩成为验证我们观点“当前格局下(头部定价权提升)原材料等对业绩扰动可控，重点关注出海量增&开工率”的节点，看好10→20x
拔估值的机会(预期26年头部业绩弹性+10~40%、Q2起恢复同比高增速)。
Ø 附-头部4-5月涨价情况：国内相对温和、海外涨价顺畅且仍供不应求，其中美国(盈利修复)和欧洲(盈利提升)借此契机执行更高提价幅度：
Ø (1)中策：①国内：落地6-8%剩余内部消化(提份额机遇)；②海外：落地6-8%涨价顺畅(反倾销落地+反补贴期权)
Ø (2)赛轮：①国内：落地6-10%；②海外：落地3-5%、7月反倾销执行后进一步提价(美国最高+7%~逐步转嫁修复25关税影响/欧盟+5%)；
Ø (3)森麒麟：①海外：落地3-5% 、7月反倾销执行后进一步提价(逐步转嫁修复25关税影响) ；

附：26年自主胎企利润增量的悲中乐观情景测算，看好26Q2起头部恢复同比高增长

图表：26年自主胎企利润增量的悲中乐观情景测算

资料来源：公司公告，中泰证券研究所。

下载日志已记录，仅供内部参考
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n 重视产能进度(供)跟踪：26年全球散点式布局开启，自主胎企有望季度性密集放量。其中，中策、赛轮、森麒麟和玲珑新
增产能达1000w-2000w条，浦林成山、三角、通用、贵轮和风神新增产能为200w-1000w条，海安巨胎新增产能满产后预计同
比+224%。
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①产能进度：26年全球散点式布局开启，自主胎企有望密集放量(季度)

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 备注：更新至26/06/15，灰色标注为最新更新

图表：26年自主胎企产能和利润增量测算
　 半钢新增26E 全钢新增26E 利润增益26E/yoy (保守，未考虑欧双反涨价or美关税顺嫁)

头部自主

中策
泰国+600w(25/26/27E 0/600/1200w) 印尼+200w(25/26/27E 120/320/400w)

 5.4e/+13%（利润增益/26E利润率yoy)
轮胎：（海外）增量*均价*利润率=利润增益；（国内）同左

印尼+400w(25/26/27E 0/400/800w) 半钢；1300*250*13%=4.2e
  金坛+300w(25/26E 700w/1000w) 　 全钢；200*1150*5%=1.2e

赛轮

柬埔寨+600w(25年底产能挖掘，26产能+400w) 柬埔寨+150w  9.2e/+26%
印尼+400w(25/26/27E 0/400/600w) 印尼+50w 半钢；1500*230*15%=5.2e；
墨西哥+500w(25/26/27E 0/500/600w) 　沈阳+100w(25/26/27E  0/100/330w) 全钢：300*1100*3%=1.0e
埃及+50w(25/26/27E 0/50/300w，预期二期另扩) 　200-300w(产量提升) 非公路(含巨胎)：(50*20%)*30%=3e
  董家口+100w(25/26/27E 0/100/1200w) 　 　

森麒麟
摩洛哥+1000w -  4.6e/+41%
　 　 半钢；900*300*17%=5.1e

玲珑
巴西+200w(25/26/27E 0/200/600w) 巴西+80w(25/26/27E 0/80/100w)  3.9e/+28%
塞尔维亚+275w(25/26/27E 825/1200/1200w) 塞尔维亚+67w(25/26/27E 173/240/240w) 半钢3.8：475*360*19%=3.2e；400*145*10%=0.6e
  吉林+400w(25/26/27E 800/1200/1200w) 　 全钢：147*750*1%=0.1e

浦林成山
马来西亚 (25/26/27E 0/0/600w) 马来西亚 (25/26/27E 0/0/60w)  国内逐步放量/+10~20%
　 　 半钢：600*250*15%=2.2e
　 　 全钢：60*820*2%=0.08e

中小自主

海安 - -(26-28E国内+俄罗斯3.5w条巨胎在建) 国内逐步放量/+10~30%
巨胎：3.5*100000*30%=11e

三角
柬埔寨(25/26/27E 0/0/600w) 柬埔寨（25/26/27E 0/0/100w) 国内逐步放量/+10~30%
　 　 半钢：600*250*15%=2.25e
　 　 全钢：100*1000*15%=0.15e

通用
泰国+200w(24/25/26/27E 900/1400/1600/1600w) 柬埔寨+20w(24/25/26/27E 90/145/165/165w）  1.4e/+47%
柬埔寨+100w(24/25/26/27E 500/750/850/850w) 　 半钢：300*300*15%=1.35e
　 　 全钢：20*1000*1%=0.02e

贵轮
摩洛哥+200w(25/26/27E 0/200/600w) -  0.8e/+13%
　 　 半钢：200*250*15%=0.8e

风神
-   -(26-27E焦作2w巨胎在建) 国内逐步放量/+10~40%
　 　对倍耐力PTN-直接持股10%+托管90%→渠道+技术优势 巨胎：2*100000*30%=6e

下载日志已记录，仅供内部参考



-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%

0
500

1000
1500
2000
2500
3000
3500

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

24
Q1

24
Q2

24
Q3

24
Q4

25
Q1

25
Q2

25
Q3

25
Q4

26
Q1

订单数 yoy 环比

参考头部自主输美订单数(非金额值/Q1+4为淡季)：头部胎企凭借性价比优势在美市场持续抢占份额，输美订单持续攀升。
n （1）赛轮：26/05月度同比-24%(26年欧洲反倾销落地订单溢出存结构性调整)；26Q1同比+8.4%；23/24/25年同比+29/+43/+17%；
n （2）森麒麟：26/05月度同比+32%；26Q1同比+29.9%；23/24/25年同比+48/-5/+4%；
n （3）玲珑：26/05月度同比+11%；26Q1同比+56.1%；23/24/25年同比+5/+55/+34% 。
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②头部胎企订单：26Q1淡季，头部输美订单同比稳健上涨(月度)

资料来源：Importinfo，中泰证券研究所  备注：上述数值为输美订单数、非金额值，且不包含欧洲和其他海外订单（截至202605，每月1号更新）

图表：赛轮输美订单数（票） 图表：玲珑输美订单数（票）图表：森麒麟输美订单数（票）
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参考巨胎出口俄罗斯金额(数据含部分中小尺寸)：头部巨胎22年起逐步主导俄罗斯市场CAGR21-25=49%，跟踪该重要市场边际变化。
n (1)福建（海安）：26/04月度同比+84.0%；26Q1出口金额26.1百万美元，yoy-0.5%；25年出口金额106百万美元，yoy-26.1%、占比25%(俄罗斯市占率No.1)。
n (2)河南（风神）： 26/04月度同比27.8%； 26Q1出口金额17.5百万美元，yoy+29.3%；25年出口金额51.4百万美元，yoy+24.6%、占比12%。
n (3)山东(赛轮+泰凯英)： 26/04月度同比+21.7%； 26Q1出口金额29.5百万美元，yoy-31.5%；25年出口金额149.5百万美元，yoy-16.3%、占比35%。
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②*巨胎企业订单：25年俄罗斯煤矿需求低迷触底，26年拓展金属矿稳定基本盘(月度)

资料来源：海关总署，中泰证券研究所 （截至202604，每月20号更新）
备注：山东主含赛轮+泰凯英、25年ASP-1.5万元/条；福建-海安、25年ASP-10.8万元/条；河南-风神、25年ASP-4.1万元/条。

图表：俄罗斯从中国进口巨胎金额（百万美元） 图表：俄罗斯从河南进口巨胎金额
（百万美元）

-1000%

0%

1000%

2000%

3000%

4000%

5000%

0
1
2
3
4
5
6
7

20
01

20
04

20
07

20
10

21
01

21
04

21
07

21
10

22
01

22
04

22
07

22
10

23
01

23
04

23
07

23
10

24
01

24
04

24
07

24
10

25
01

25
04

25
07

25
10

26
01

26
04

俄罗斯从河南进口巨胎金额-月度（百万美元）及yoy

-2000%

0%

2000%

4000%

6000%

8000%

0
5

10
15
20
25
30
35

20
01

20
04

20
07

20
10

21
01

21
04

21
07

21
10

22
01

22
04

22
07

22
10

23
01

23
04

23
07

23
10

24
01

24
04

24
07

24
10

25
01

25
04

25
07

25
10

26
01

26
04

俄罗斯从福建进口巨胎金额-月度（百万美元）及yoy

225%

-45% -16%

179%

526%

114%

-9% -26% 0%

52%

99%

49% 2% -3% 1%

-200%

0%

200%

400%

600%

0

50

100

150

200

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26Q1

俄罗斯从福建进口巨胎金额-年度（百万美元）

福建 福建yoy 海安营收yoy

-200%
0%
200%
400%
600%
800%
1000%

0

200

400

600

800

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26Q1

俄罗斯从中国进口巨胎金额-年度（百万美元）

山东 福建 河南 其他 全国yoy

山东yoy 福建yoy 河南yoy 其他yoy

0%

118%

9%

89%

286%

20%
-11%

25% 29%

0% -15% -5% -6% 0% -10%
15% 17% 11% 10%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

0

20

40

60

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 26Q1

俄罗斯从河南进口巨胎金额-年度（百万美元）

河南 河南yoy 风神营收yoy

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

0

20

40

60

80

100

20
01

20
04

20
07

20
10

21
01

21
04

21
07

21
10

22
01

22
04

22
07

22
10

23
01

23
04

23
07

23
10

24
01

24
04

24
07

24
10

25
01

25
04

25
07

25
10

26
01

26
04

俄罗斯从中国进口巨胎金额-月度（百万美元）

山东 福建 河南 其他 全国yoy
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n 产能利用率：（1）半钢：头部自主产能利用率皆约95%(玲珑&森麒麟海外产能爬坡)>>行业值72%，主要受益海外格局好(中
国胎企份额<20%)持续抢占外资份额；（2）全钢：头部自主产能利用率分化，中策维持接近满产100%、赛轮和浦林成山处于
约90%、玲珑和森麒麟处于60%-70%，有望受益25年欧美贸易变化后凭借性价比加速抢占外资份额、提升开工率；（3）非公路：
头部自主产能利用率分化，中策25年提升至98%、赛轮处于70-80%、玲珑处于40-70%，有望受益矿业周期景气提升开工率。
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③产能利用率：头部半钢开工率皆约95%+，全钢和非公路分化(年度)

资料来源：公司公告，中泰证券研究所
备注：截止至2025年，每年更新

图表：国内头部自主半钢产能利用率 图表：国内头部自主全钢产能利用率 图表：国内头部自主非公路产能利用率
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趋势：轮胎产/出口增量≈自主胎企外销增量，23年起自主加速出海(月度)

资料来源：车辕车辙网，iFind，中泰证券研究所

图表：中国轮胎产量 图表：中国轮胎出口 图表：美国轮胎零售额（百万美元）
年度（上）&月度（下）

图表：中国外资产能（万条）

注：1-2月产量数据缺失，故仅展示3-12月数据。（截至202604，产量/出口-每月22/18号更新）

n 26/04中国产量同比+4.4%，出口量同比+6.1%环比回升系拓展非欧美业务(26/03起欧反倾销追溯)。年度来看，25年中国轮胎产量提升至10.2
亿、CAGR22-25约12%；25年中国轮胎出口量提升至7.0亿、CAGR22-25约8%，持续抢占外资份额。
n 跟踪轮胎海外需求端短期波动，美国轮胎零售额26/03同比+3.2%。年度来看，轮胎单一市场总量强韧性，20年疫情后美国轮胎需求逐步恢复
稳态前值、CAGR22-25约4.4%，2025年累计零售额1371亿美元、同比+2%，有望保持稳定。
Ø 轮胎产/出口量增量≈自主胎企外销增量。根据下表中国外资产能，24年中国轮胎总产能约12亿条，外资/自主头部/自主中小胎企产能分别约
2.8/5.3/3.8亿条，外资中国产能常年稳定(销往中国+海外)，而中国内销轮胎总量稳定，因此产量/出口量增量≈自主胎企外销增量。

（截至202603，每月1号更新）

企业 半钢 全钢 非公路

中国
外资
产能

普利司通 1460 　 　

泰坦国际 1240

倍耐力 1500 　 　

大陆 1800

固特异（固铂） 2708 250 　

佳通 4116 434 248

韩泰 3700 150 　

锦湖 1450 44

米其林 2200 180 　

耐克森 997

住友 2000 　 　

东洋 2000 40

优科豪马 1180 　 　

外资产
能合计

25111半钢+1098全钢+1488非公路=27697万条

中国胎
企产能

46639半钢+16029全钢+（1584.06万条+16万吨）
非公路=64252.06万条+16万吨

合计中
国产能

71750半钢+17127全钢+（3072.06万条+16万吨）
非公路=91949.06万条+16万吨

24年中
国产量

118700万条
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欧美进口增量≈自主胎企外销增量(外资销量稳定或下滑，Δ≤0)，欧美进口量稳健增长反映自主出海持续抢占外资份额：
n 国内开工率=整体平均水平，受大量中小胎企同质化产能过剩牵制，26/05约68%(同比-4pct)。年度来看，25年开工率提升至72%。
n 自主欧外销增速≈欧进口增速，26/02同比-27%(反倾销)。年度，欧半钢进口量CAGR20-25约8.1%，25年同比+7.8%；25年中国进口占比达59%。
n 自主美外销增速≈美进口增速，26/03同比-4%。年度来看，美半钢进口量CAGR20-25约4.3%，25年同比+3.4%；泰国和墨西哥占比最大，25年
分别占总进口的26%/13%。
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①半钢：欧美进口量稳健增长(自主出海替代加速)，国内开工率约70%(月度)

资料来源：iFnd，Eurostat，Uncomtrade，中泰证券研究所

图表：国内年度&周度开工率
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（截至20260605，每周更新） （截至202602，每月20号以后更新） （截至202603，每月20号以后更新）
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n 25年欧盟自中国进口半钢胎“前高后低”(双反预期抢出口)，全年进口量同比+9%、进口占比59%。其中，1-9月出口量同比+21%(双反落
地前报关抢出口)，10月起追溯期起效出口量同比加剧下滑——25/10、25/11、25/12单月同比分别-5%、-20%、-15%。

n 26年以来中国出口欧盟半钢胎加速下滑，2月中国占欧盟总进口占比骤降至29%，1月、2月、3月对欧出口同比-64%、-66%、-6%；
n 展望：反倾销已期权落地(3月起追溯+24.4%—45.3%关税)、反补贴追溯期(5月起)已开启、预期4月起中国出口欧盟半钢量下滑更加剧，利

好具备海外产能放量落地的头部胎企（赛轮/中策/森麒麟/玲珑/浦林成山/三角）。
Ø 25/10起东南亚已开始承接中国流失份额，头部海外新增产能有限且持续供不应求，预期当前3-5k万条的订单缺口将延续至28年。
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附-半钢-欧盟进口中国：双反预期下断崖下滑，头部海外产能供不应求、订单缺口至28年

资料来源：Eurostat，鲲轮天下，中泰证券研究所（Eurostat截至202602，每月20号以后更新；3月数据依据“鲲轮天下”同环比测算得出）

图表：欧盟从中国半钢胎进口量&占比&yoy（左-年度；右-月度）

备注：25/09-26/02占比变化中，土耳其+1.4%、印度+1.0%、英国+1.4%、日本+1.2%
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②全钢：欧美进口量稳健增长(自主出海替代加速)，国内开工率约60%

图表：国内年度&周度开工率 图表：欧盟年度&近3年月度进口量（千吨） 图表：美国年度&近3年月度进口量（万条）

资料来源：Wind，Eurostat，Uncomtrade，中泰证券研究所
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欧美进口增量≈自主胎企外销增量(外资销量稳定或下滑，Δ≤0)，欧美进口量稳健增长反映自主出海持续抢占外资份额：
n 国内开工率=整体平均水平，受大量中小胎企同质化产能过剩牵制，26/05约58%(同比+5pct)。年度来看，25年开工率提升至61%。
n 自主欧外销增速≈欧进口增速，26/02同比+13%。年度来看，欧全钢进口量CAGR20-25约9.5%，25年同比+12%；25年中国进口占比20%。
n 自主美外销增速≈美进口增速，26/03同比-12%。年度来看，美全钢进口量CAGR20-25约8.4%，25年同比+5%；泰国和越南占比最大，25年分
别占总进口的26%/15%。

（截至20260604，每周更新） （截至202602，每月20号以后更新） （截至202603，每月20号以后更新）

2954 3130 3175 
3514 

2231 

3876 
4164 

4138 
4235 

4161 
4121 

5099 

5933 

4944 

5860 
6155 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

泰国 越南 加拿大 柬埔寨

日本 墨西哥 印尼 韩国

塞尔维亚 中国 斯洛伐克 菲律宾

捷克 巴西 全球

下载日志已记录，仅供内部参考



非公路轮胎主要应用于采矿业和农业等，开工率主要受益矿业景气度：
n 国内采矿业：26Q1采矿开工率为72.14%，同比-2.5pct；年度来看，开工率自22年起小幅下滑，基本处于70-75%区间；
n 美国采矿业：26/04采矿开工率为84.63%，同比+0.6pct；年度来看，美国采矿业开工率稳定在80%+。
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③非公路：受益矿业景气周期，美国采矿业开工率高企(季/月度)

资料来源：iFnd，Wind，中泰证券研究所

图表：国内采矿业&煤炭年度（上）与季度（下）开工
率

图表：美国采矿业年度&月度开工率

（截至2026Q1，每季度首月20号更新） （截至202604，每月16号更新）
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中小胎企同质化存量竞争叠加欧洲双反来临前夕，国内半钢库存边际提升，周度跟踪参考：
n （1）半钢胎：26/06库存天数为46，同比+1.0%(同比微增)；年度来看，25年库存约45天，显著高于24年34天。
n （2）全钢胎：26/06库存天数约41，同比-2.8%(同比去库)；年度来看，24和25年库存水平均在42天上下，25年逐步降低。

21

另参考国内库存(中小胎企)：26/06半钢微增、全钢同比去库(周度)

资料来源：隆众资讯，中泰证券研究所 
备注：样本来源于山东东营和潍坊主要胎企

图表：2024-2026年半钢胎周度库存（天） 图表：2024-2026年全钢胎周度库存（天）

（截至20260611，每周更新） （截至20260611，每周更新）
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①贸易政策变化-欧美：25年贸易变化加大成本壁垒，利好头部抢占外资+尾部份额

资料来源：轮胎国际视角，车与轮新零售，中泰证券研究所

国家 制裁国家 名称 涉及轮胎类型 开始时间 终裁时间 结果及税率

美国

中国

美国对中国非公路用轮胎
“双反”调查

非公路轮胎

2007.6 2008.8 反倾销税率为0-210.48%，反补贴税率为2.45%~14%
2013.12 2014.2 终裁决定惩罚税率为16.18-105.59%(对华新重启工程机械轮胎反倾销情势变迁复审)

- 2017.4
反倾销税率：贵州轮胎105.31%，全国税率为105.31%；徐州徐工轮胎33.08%
反补贴税率：贵州轮胎34.46%；徐工轮胎46.01%；其他被复审企业40.24%

2019.5 　 2019.5.7美国撤销对华OTR双反关税，撤销后OTR只需加301关税+25%税率
中美轮胎特保案(特殊保

障措施)
乘用车和轻型卡车轮

胎

- 2009.9 3 年内对中国输美乘用车与轻型卡车轮胎连续三年分别加征收55%、45%和35%的从价特别关税

美国对华乘用车和轻型卡
车轮胎“双反调查”

2014.7 2015.8 对中国相关轮胎企业实行反倾销和反补贴。合并税率为30.61%-107.68%

- 2018.3
反倾销终裁：森麒麟4.41%，佳通1.50%，分别税率企业2.96%，全国税率企业76.46%
反补贴初裁：佳通20.68%，固铂轮胎16.16%，中策119.46%，被复审但未被单独审查企业19.84%

美国对华卡客车轮胎“双
反调查”

卡客车轮胎

2016.2 2017.2
中国轮胎行业以3:2的投票结果取得第一场胜诉：美国商务部于美国时间2017年1月24日发布的美对
华卡客车轮胎反倾销和反补贴案的终裁结果无效

美国对华卡客车轮胎“双
反调查”重启

2018.11 2019.2
对中国相关轮胎企业实行反倾销和反补贴，全国统一合并税率为 42.31%。
反倾销：浦林成山9%，其他企业单独税率9%，双钱22.57%，贵州22.57%，全国统一税率22.57%
反补贴：贵州轮胎63.34%，双钱轮胎20.98%，其他生产者42.16%。

中美贸易冲突加征关税
(301关税)

多种轮胎(叠加双反) —— 2018.9 2018.9美国商务部对华输美轮胎产品加征10%关税，2019.5起加征率为25%关税

泰国
越南
韩国

中国台湾

美国对泰国、越南、韩国、
台湾四地的乘用车轮胎
“反倾销”调查(24年Q1

复审终裁)

乘用车和轻型卡车轮
胎

2020.5 2021.5

反倾销税率
韩国:1)韩泰:27.05%；2)耐克森:14.72%；3)其他:27.74%
台湾:1)正新:20.04%；2)南港轮胎:101.84%；3)其他:84.75%
泰国:1)玲珑:21.09%；2)住友:14.62%；3)其他:17.08%
越南:赛轮、建大、普利司通、锦湖、优科豪马均为 0.00%,其他企22.30%
反补贴税率
越南：锦潮:7.89%；赛轮:6.23%；其他企业(建大、普利司通、优科豪马):6.46%

泰国

对泰国半钢胎提出“双反”
复审

乘用车和轻型卡车轮
胎

2022.9 2024.1
森麒麟（泰国）1.24%；日本住友轮胎(泰国)：6.16%；其他企业初核税率为4.52%。
2024年1月公布复审终校结果，维特初核结买不变。

对泰国全钢胎提出反倾销
调查

卡客车轮胎
2023.10 —— 美国钢铁工人协会向美国商务部提出对泰国全钢胎进行反倾销调查申请
2024.5 —— 反倾销初裁：浦林成山0%，普利司通和其他企业获2.35%。
2024.10 —— 反倾销终裁：普利司通获46.04%，浦林成山和其他企业12.33%。

欧盟 中国

欧盟对华卡客车轮胎反倾
销调查(已撤销)

卡客车轮胎 2017.8 2018.11
此后5年中国轮贴企业出口至欧盟的每条卡客车轮胎需要缴42.73-61.76 欧元(333.7-482.3元人民币)
的固定税

欧盟对华卡客车轮胎反倾
销调查

卡客车轮胎 2023.7 2025.1
2025.1宣布延长对中国卡客车轮胎的 “双反” 政策：
反倾销税率定为 0-35.75 欧元/条；反补贴税率为 3.75-57.28 欧元/条。

欧盟对华半钢胎双反调查
乘用车和轻型卡车轮

胎
2025.2

初裁25/12
终裁26/7

税率预计30-50%( 上一轮卡客车胎“双反”2017 年落地后，中国卡客车胎在欧盟市场的份额从 
21.3% 急剧下滑至 5.4%)

图表：欧美历年贸易政策变化（25年前）

n 26年欧洲双反落地预期利好头部胎企。（1）欧洲：针对华半钢胎双反，①反倾销：25/05调查、26/05/04终裁结果、26/05/07截止抗辩、
26/06/18终裁执行（5/26披露税率：韩泰4.3%；自主24.4-45.3%）②反补贴：25/11调查、26/01海关强制登记、26/05(追溯)、26/08初裁(应诉
企业为玲珑+永盛，预期税率>反倾销叠加堵死国内出口欧盟渠道)；（2）美国：25/04针对全球加半钢胎关税+25%、25/11全钢胎纳入232关
税范围+25%、26/02芬太尼+对等关税被判无效。

图表：25年起欧美贸易政策变化

实施方
实施
对象

半钢 全钢

美国

全球
范围

适用汽零232条款+25%

中国
美国2000亿(25%)

+232关税（25%）=50%

欧洲 中国

①反倾销：
25/05调查、
26/05/04终裁结果、
26/05/07截止抗辩、、
26/05/26补充披露、
26/06/18终裁执行-
税率：4.3%-45.3%
②反补贴：
25/11调查、
26/01海关强制登记、
26/05(追溯)、
26/08初裁

202501宣布
延长双反政策：
①反倾销税 
0-35.75欧元/条；
②反补贴税 
3.75-57.28欧元/
条

注：美国对全钢税率从对等税率改为232税率

下载日志已记录，仅供内部参考



24

①贸易政策变化-其他：25年对华政策频繁，利好头部(具海外产能)抢占尾部份额

资料来源：商务部，中泰证券研究所

图表：欧美以外地区贸易政策变化

25年起其他地区对华贸易政策频繁，利好头部胎企。（1）欧亚经济联盟：对华全钢胎展开第二次反倾销调查（原税率
14.79%-35.35%）,有效期延至26年11月13日；（2）英国：对华全钢胎反倾销3.31%（韩泰）/36.25%（其他）、反补贴0%（韩
泰）/51.08%（其他）；（3）巴西：对华半钢胎反倾销1.25-1.77美元/千克；（4）哥伦比亚：对华全钢胎展开反倾销调查。

发起国家 制裁国家 涉及轮胎类型 开始时间 终裁时间 结果及税率

巴西 中国 货车轮胎 　 2015年5月 1.12美元/千克～2.59美元/千克的反倾销税，征税期限为5年。

印度 中国 卡客车轮胎 　 2017年8月1日 245.35美元/吨至452.33美元/吨的反倾销税。
巴西 中国、泰国、越南 摩托车轮胎 2017年4月 2019年12月 中国大陆企业为2.18美元/公斤、泰国企业为1.10美元/公斤、越南企业为2.18美元/公斤，有效期为5年。
巴西 中国、印度、越南 自行车轮胎 2017年7月 2020年2月 延长征收反倾销税：0.29-3.85美元/公斤。

印度 中国 卡客车轮胎
　

2018年3月
反补贴措施的期限至2024年7月23日（含）：应征收的反补贴税为CIF9.12%～71.57%反补贴税与应缴纳的反
倾销税（如有）之间的差额。如果反补贴税低于应缴纳的反倾销税，则免征反补贴税。

巴西
中国台湾、南非、日本、

韩国、俄罗斯、泰国
乘用车轮胎 2018年4月 2021年3月 对韩国、日本、而落欧斯、泰国征收为期5年的反倾销税；不再延长对南非和中国台湾地区的反倾销措施。

埃及 中国、泰国 卡客车轮胎
2019年10月 2021年3月

反倾销税：中国税率为到岸价9.8%～36.9%；泰国税率为到岸价7.5%～31.2%。24年2月启动反倾销期中复审
调查。

2024年2月 2025年2月 调整：中国税率22%～56%；泰国6%～20%，有效期25年2月起两年。
巴西 中国 大客车和卡车轮胎 2020年5月 2021年5月 1.05-2.59美元/千克的反倾销税，为期5年。

阿根廷 中国 自行车轮胎 2020年9月 2021年5月
对中国涉案产品设定的FOB最低限价为7.03美元/千克，对低于该价格进口的涉案产品征收出口报关FOB价格
与最低限价之间的差额税。

欧亚经济联盟 中国 载重轮胎
　 2021年4月 维持2015年11月17日第154号决议不变，继续对中国涉案产品征收14.79%～35.35%反倾销税。

2025年11月 　 反倾销第二次日落复审调查
2026年3月 　 反倾销税的有效期延长至2026年11月13日（含）

南非 中国 小客车和卡客车轮胎 2022年2月 2023年3月 反倾销税，其中抽样企业税率为0~43.6%、未被抽样的合作企业税率为14.56%、其他企业税率为41.47%。
巴西 中国 农机轮胎 2022年2月 2023年2月 延长征收0-3028.62美元/吨的反倾销税，为期5年。
印度 中国 客车和货车轮胎 2022年3月 2022年9月 反倾销税，税额为452.33美元/吨，有效期为3年；2022年12月19日宣布中止。

土耳其 中国
重型车辆、农用车及施工

机械用新橡胶轮胎
2022年11月 2024年2月 以到岸价（CIF）征收60%的反倾销税，有效期为五年。

墨西哥 中国
乘用车和轻型载重汽车轮

胎
2023年4月 2024年9月 初裁，裁定不对中国涉案产品征收临时反倾销税；终裁征收5.18%～32.24%的反倾销税。

英国 中国 卡客车轮胎 2023年5月 2025年7月
反倾销税有效期延长至2028年10月22日、反补贴税有效期延长至2028年11月12日：韩泰反倾销税率3.31%，
反补贴0%；其他企业反倾销36.25%，反补贴51.08%。

巴西 中国 汽车轮胎 2024年7月 2025年7月 1.25－1.77美元/千克的反倾销税，有效期为5年。
哥伦比亚 中国 卡客车轮胎 2026年5月 　 暂不征收临时反倾销税，继续调查

下载日志已记录，仅供内部参考
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天然橡胶 合成橡胶 增强填充剂（炭黑）
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天然橡胶 合成橡胶 增强填充剂（炭黑）

轮胎原材料主要为天然橡胶、合成橡胶、炭黑和化工助剂(前3者占比均约30%)，其中橡胶波动幅度较大：
n 截至26/06/11，轮胎原材料综合价格指数处于近3年百分位60%，3-4月主要受油价暴涨带动①天然橡胶(近3年百分位90%)和②合成橡胶(近3年百分位41%)涨
价所致，天胶预期进入开割季压制短期厄尔尼诺情绪、合成胶停战预期有望继续转弱(4月增负荷/6月增装置+停战预期)。年度来看，①天然橡胶从24Q4最高点
（1.79万/吨）至25Q2的最低点（1.12万/吨）下跌约38%，随后于25Q3开始上涨；②合成橡胶则从24Q4（1.68万/吨）下跌约37%至25Q4（1.06万/吨) 开始上涨；
③炭黑自25Q1开始大幅下跌至25Q4，从2月至10月约下跌25%后保持平稳。
Ø 原材料对盈利扰动可控：复盘24年原材料涨价约20%的胎企净利率变化(24Q1-2-3-4-25Q1)：①赛轮14%-14%-13%-10%-12%，当时未发布涨价函背景(定价
权弱)下净利率波动约1%-3%；②中策存搬迁补贴等大额非经损益，还原后的经营性净利率波动约1-2%。

25

②原材料价格：高位回落2月战前水平，胎企已连续密集发布三轮涨价函(日度)

资料来源：iFind，中泰证券研究所（截至20260611，每日更新）
 

图表：原材料综合价格指数 图表：原材料价格（元/吨）

24/01 136
24/12 155
原材料+14%

25/11 125
26/02 142
原材料+14%

26/03 142
26/04 163
原材料+15%
26/06 147
原材料回落

24年公开1-2轮涨价函 时隔半年
净利率环比波动1-3%

26Q2公开3轮涨价函 
每月密集+外资入局

净利率？
26Q1未公开涨价函
净利率环比波动0%

下载日志已记录，仅供内部参考
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泰国-美东 泰国-美西 泰国-欧洲

海运费受20-22年疫情和24年红海危机影响后恢复正常，长期低位暂未受中东影响：
n 泰国海运费：26/05/30，美东/美西/欧洲航线运费分别5000/4000/4400美元，近3年百分位26/64/45%。年度来看，22-23年从
15000水平降至1400最低水平 (跌幅近90%)；24H1震荡后恢复低位。
n 中国海运费：26/06/05，美东/美西/欧洲航线出口集装箱运价指数分别1069/1075/1690，近3年百分位25/41/28%。年度来看，
22-23年综合指数从3600水平降至最低800上下(跌幅近77%)；24H2震荡后恢复低位。
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③海运费：各航线运价长期维持低位，暂未受中东事件影响(周度)

资料来源：iFind，中泰证券研究所

图表：泰国集装箱运价 图表：中国集装箱运价指数

（截至20260530，每周更新） （截至20260605，每周更新）
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汇率波动对业绩影响复杂，如美元贬值同时影响报表收入和债务利息、泰铢贬值同时影响报表收入和成本采购：
n 美元兑人民币：从25Q1的7.3下滑至26/06的6.8、美元持续贬值，处于近3年11%百分位；
n 美元兑泰铢：从24/07的37下降至26/06的32.9、泰铢持续升值，处于近3年33%百分位;
n 美元兑印尼盾：从25/06的16253上升至26/06的17981、印尼盾小幅贬值，处于近3年96%百分位；
n 欧元兑人民币：从25Q3的8.4下降至26/06的7.8、欧元小幅贬值，处于近3年49%百分位。
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④汇率：美元持续贬值、欧元稳定，海外负债等可进行一定对冲(日度)

资料来源：iFind，中泰证券研究所（截至20260611，每日更新）

图表：美元兑人民币汇率 图表：美元兑泰铢汇率
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风险提示

n 第一、橡胶、炭黑等原材料价格波动风险：受石油价格波动、天灾和虫害影响，橡胶、炭黑价格易出现季度间快速

波动，进而影响公司盈利能力。

n 第二、新建产能建设进度不及预期：公司海外及国内轮胎产能投资项目建设进度若推迟，导致公司营收增长受限。

n 第三、下游轮胎应用需求不及预期：受经济复苏及消费景气度影响，汽车产量及保有量提升不及预期，导致轮胎市

场增幅受限。

n 第四、国际贸易摩擦的不确定性：国际贸易形势错综复杂，贸易摩擦易导致公司海外生产基地业务发展受限。

n 第五、品牌塑造不及预期：汽车轮胎作为终端消费品，公司品牌对消费者影响较大，若公司品牌塑造不及预期，或

使公司业务增长受限。

n 第六、第三方数据失真的风险、测算偏差的风险。

n 第七、研究报告中使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
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重要声明

n 中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

n 本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

n 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。

n 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的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，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

中泰证券股份有限公司 所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进

行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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