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成本压力测试，龙头韧性彰显 
 

核心观点 
 

❖ 轮胎整体需求具备支撑，海外贸易政策影响下进出口地区结构变化。

2026 年上半年全球轮胎市场需求同比微增 0.2%达到 9.2 亿条，其中全钢胎同

比增长 2.9%至 1.07 亿条，半钢胎同比下降 0.1%至 8.15 亿条，结构上看增速

最快的是全钢胎配套，同比增长 6.6%。我国轮胎出口增长但结构变化，上半

年乘用车胎出口量同比增长 3%达到 1.77 亿条，对欧洲出口量同比下滑 13%

至 5916 万条；卡客车胎出口量同比增长 4%达到 6558 万条，对欧洲出口量同

比下滑 12%至 844 万条。美国市场进口需求有所减弱，2026 年上半年累计进

口乘用车胎数量为 8440 万条，同比下降 1%；进口卡客车胎数量为 2972 万

条，同比下降 9%。 

❖ 成本压力下业绩分化但龙头韧性较强，头部胎企市占率有望继续提升。

今年 2 季度在油价大涨的背景下，轮胎的核心原料橡胶价格上涨后行业整体

盈利承压，叠加欧盟双反政策下国内竞争加剧，具备海外基地和产能增量的

头部胎企经营韧性更强。从轮胎企业出海布局情况来看，头部胎企在完成第

一轮的东南亚出海布局后，已经开启第二轮出海，布局最领先的赛轮已经拥有

4 个海外基地同时持续推进埃及项目，中策橡胶扩建现有泰国和印尼基地的同

时新增布局越南和埃及工厂，玲珑塞尔维亚工厂和森麒麟摩洛哥工厂也在持

续爬坡中。未来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。 

❖ 投资建议：基本面角度来看，3 季度替换市场进入销售旺季因而订单具备支

撑，在核心原料价格上涨背景下虽然多家企业通过发涨价函实现了成本传导，

但是考虑涨价存在一定的滞后性，预计 3 季度多数企业收入继续增长但盈利

仍将承压。贸易风险角度来看，欧盟反倾销结果已经落地，海外产能丰富的企

业较好承接了欧盟订单需求，未来随着反补贴税率落地，海外产能的稀缺性

将进一步提凸显，欧盟市场的订单盈利有望继续向好。产业趋势角度来看，需

求端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，供给端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。 

❖ 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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1 行业回顾：需求具备支撑，原料涨价成为核心矛盾 

1.1 需求：替换市场小幅增长，配套市场有所分化 

全球轮胎需求小幅增长，全钢胎需求显著改善。2026 上半年全球轮胎市场总需求

同比增长 0.2%，达到 9.2 亿条，其中全钢胎销量同比上升 2.9%至 1.07 亿条，半

钢胎销量同比下滑 0.1%达到 8.15 亿条。从结构上来看，配套市场与新车产销量高

度绑定，2026 上半年乘用车胎和商用车胎配套需求走势显著分化，全球全钢胎配

套市场同比上升 6.6%，半钢胎配套市场同比下滑 2.6%。替换市场与出行需求关

联度较高，整体呈现出稳步增长的态势，全球全钢胎替换市场同比增长 1.8%，半

钢胎替换市场同比增长 0.7%。 

图1: 2026 年上半年全球轮胎需求整体呈现增长态势 

 

数据来源：米其林官网、财通证券研究所 

图2: 2026 上半年全球半钢胎市场有所承压  图3: 2026 上半年全球全钢胎市场向上修复 

 

 

 

数据来源：米其林官网、财通证券研究所  数据来源：米其林官网、财通证券研究所 

半钢胎配套市场在不同地区的表现差异显著，替换市场增长为主。2026 上半年半
钢胎的配套和替换市场需求分化明显，配套市场方面只有南美和亚洲其他地区同
比实现正增长，其中南美地区同比增长 8.7%，亚洲其他地区同比增长 1.2%；欧
洲、北美、中国和非洲/印度/中东同比下滑幅度分别为 1.3%、1.4%、7.4%、2.6%。
替换市场方面美洲地区表现分化，北美地区同比下滑 4.3%，南美增幅最为显著，
同比增长 14.4%；亚洲市场整体稳中有升，中国地区同比增长 9.1%，亚洲其他地
区增长 1.6%；欧洲地区同比下滑 1.7%；非洲/印度/中东小幅增长 0.9%。 
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图4: 2026 上半年全球半钢胎市场仍以欧美地区为主 

 

数据来源：米其林官网、财通证券研究所 

图5: 2026 上半年半钢胎配套市场同比表现分化  图6: 2026 上半年半钢胎替换市场同比增长为主 

 

 

 

数据来源：米其林官网、财通证券研究所  数据来源：米其林官网、财通证券研究所 

全钢胎配套市场增长显著，不同地区配套和替换表现分化。中国和欧洲地区需求

稳健增长，中国配套和替换市场同比增速分别为 13.7%、2.1%；欧洲配套和替换

市场同比分别上升 6.5%、8.8%。北美市场需求显著承压，配套和替换市场下滑幅

度分别为 15.4%、12.9%。南美地区替换市场需求大幅上升 31.8%，配套市场下滑

9.1%；其他地区变化幅度相对较小。 

图7: 2026 上半年全球全钢胎市场仍以亚洲地区为主 

 

数据来源：米其林官网、财通证券研究所 
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图8: 2026 上半年全钢胎配套市场需求差异显著  图9: 2026 上半年全钢胎替换市场需求分化 

 

 

 

数据来源：米其林官网、财通证券研究所  数据来源：米其林官网、财通证券研究所 

半钢胎开工率下滑，全钢胎开工率企稳修复。在海外双反政策影响下国内半钢胎

开工转弱，自 2026 年 5 月开始开工率在 7 成以下波动，2026 年 2 月和 5 月受假

期放假影响开工下滑，3-4 月开工水平相对较高但同比过去 2 年仍然承压；全钢胎

开工在低基数背景下有所改善，我国全钢胎 2026 年的月度开工率基本在 6 成以

上，2026 年 3-4 月开工率向上修复至接近 7 成的状态，5 月虽然小幅回落但仍然

维持在 6 成以上。 

图10: 我国半钢胎月度开工率显著回落  图11: 我国全钢胎月度开工率稳中向好 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 

1.2 出口：我国出口整体向好，新兴市场增长显著 

我国轮胎整体出口量长期保持增长趋势。根据海关总署数据，2026 上半年乘用车

胎出口量有所修复，同比上升 3%至 1.8 亿条，卡客车胎出口同样延续增长态势，

同比增长 4%达到 6558 万条。 
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图12: 我国乘用车胎出口量向上修复  图13: 我国卡客车胎出口量持续增长 

 

 

 

数据来源：海关总署、财通证券研究所  数据来源：海关总署、财通证券研究所 

图14: 我国乘用车胎月度出口量维持相对高位（万条）  图15: 我国卡客车胎月度出口量维持高位（万条） 

 

 

 

数据来源：海关总署、财通证券研究所  数据来源：海关总署、财通证券研究所 

欧洲仍为我国乘用车胎的主要出口地，卡客车胎出口以发展中地区为主。受欧盟

双反政策影响，2026 上半年我国乘用车胎出口除欧洲地区下滑以外其他地区均有

增长，其中非洲出口量同比大增 25%达到 1368 万条，南美出口量同比增长 23%

达到 3758 万条；北美、大洋洲出口量同比分别增长 2%、13%；欧洲出口量同比

下滑 13%至 5916 万条，占比降低至 33%。新兴市场成为卡客车胎出口的核心增

长动力，2026 上半年卡客车胎出口多数区域实现增长，大洋洲、非洲、南美洲增

速领先，其中大洋洲出口量 291 万条、同比增长 16%，非洲出口量 1400 万条、同

比增长 13%，占比提升至 21%，南美洲出口量 1516 万条、同比增长 13%，占比

提升至 23%；北美洲同比下滑 13%至 335 万条，欧洲同比下滑 12%至 844 万条。 

欧盟双反政策影响下月度出口数据波动剧烈，1 季度增长后 2 季度快速回落。海

外经销商在欧盟双反政策反复阴影下，为防范风险 1 季度囤货意愿较强，因而我

国乘用车胎和商用车胎对欧洲出口数量在 2-3 月表现较好，其中乘用车胎出口量

在 2 月同比大增 28%，卡客车胎出口量同比大增 38%。2 季度出口量则大幅回落，

我国乘用车胎对欧洲出口量同比下滑 26%至 2567 万条，卡客车胎对欧洲出口量

同比下滑 31%至 354 万条。 
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图16: 2026 上半年我国乘用车胎出口区域分化  图17: 2026 上半年我国卡客车胎出口区域分化 

 

 

 

数据来源：海关总署、财通证券研究所  数据来源：海关总署、财通证券研究所 

图18: 2026 上半年我国乘用车胎出口结构变化  图19: 2026 上半年我国卡客车胎出口结构变化 

 

 

 

数据来源：海关总署、财通证券研究所  数据来源：海关总署、财通证券研究所 

图20: 出口欧洲乘用车胎数量显著回落（万条）  图21: 出口欧洲卡客车胎数量显著回落（万条） 

 

 

 

数据来源：海关总署、财通证券研究所  数据来源：海关总署、财通证券研究所 

1.3 政策：欧美贸易政策收紧，海外产能优势凸显 

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 UN Comtrade

数据显示，2026 上半年美国累计进口乘用车胎数量为 8440 万条，同比下降 1%；

进口卡客车胎数量为 2972 万条，同比下降 9%。在我国轮胎企业积极出海的背景
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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，2026

年上半年乘用车胎方面泰国、越南和柬埔寨三地占美国总进口量比例达到 42%，

其中泰国占比下滑至 23%，越南占比回升至 8%，柬埔寨占比提高至 10%；卡客

车胎方面泰国、越南和柬埔寨三地占美国总进口量比例 56%，其中泰国占比下滑

至 22%，越南占比维持在 15%，柬埔寨占比同比提高至 19%。 

图22: 美国乘用车胎进口量有所回落  图23: 美国卡客胎进口量显著下滑 

 

 

 

数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所  数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所 

图24: 美国乘用车胎月度进口量整体企稳（万条）  图25: 美国卡客车胎月度进口量有所下滑（万条） 

 

 

 

数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所  数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所 

图26: 美国乘用车胎进口国家结构显著变化  图27: 美国卡客车胎进口国家结构显著变化 

 

 

 

数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所  数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所 
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双反调查阴影下欧盟乘用车胎进口区域发生显著变化。欧盟自 2025 年 5 月对我国

发起反倾销调查，并且于 2025 年 11 月发起反补贴调查。2026 年 5 月 26 日，欧

盟委员会发布 AD733 对华轮胎反倾销案终裁前补充披露公告，按照欧盟从低征税

规则，最终反倾销税率取倾销幅度、损害幅度二者低值执行，税率调整为 4.3%-

45.3%；7 月 7 日，欧盟委员会正式发布实施条例，敲定针对中国产特定橡胶充气

轮胎的最终反倾销税裁定，标志着此次对华轮胎反倾销调查尘埃落定，相关贸易

壁垒正式落地实施。受欧盟反倾销调查节奏变化及潜在追溯关税影响，2026 年 1

季度欧盟累计进口乘用车胎同比下滑 25%至 2855 万条，其中进口自中国的数量

同比大降 58%至 961 万条，占比降低至 34%；进口自东盟三国（泰国、越南、柬

埔寨）的数量则达到 485 万条，占比提升至 17%。 

图28: 欧盟乘用车胎月度进口量大幅波动（万条）  图29: 欧盟进口自中国的乘用车胎占比显著下滑 

 

 

 

数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所  数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所 

图30: 欧盟乘用车胎月度进口量有所下滑（万条）  图31: 欧盟进口自东南亚三国的乘用车胎占比显著提升 

 

 

 

数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所  数据来源：UN Comtrade、财通证券研究所 

目前欧盟反倾销政策已经实施，未来随着反补贴税落地将推动市场供应格局进一

步优化。我国轮胎行业多次遭受过双反等贸易措施限制，复盘之前每轮贸易救济

措施带来的影响，可以发现虽然短期对我国轮胎行业出口造成压制，但进行了贸

易限制的市场由于限制进口后往往会导致短期供应不足，从而实现细分市场供需

优化进而推动产品盈利改善，因而具备突破贸易限制壁垒的龙头胎企反而能从中

受益，例如我国部分轮胎企业通过布局东南亚基地化解了美国对我国多个轮胎产

品的双反打击，并且较好防范了欧盟对我国轮胎双反带来的风险。未来随着反补

贴税率的叠加，考虑到短期供应紧缺且海外产能扩建周期相对较长，预计海外产
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能出口欧盟订单将会具备一定的涨价弹性和盈利改善空间，头部胎企也能把握机

会进一步扩大全球市占率。 

1.4 盈利：成本压力下企业利润阶段性承压 

海外冲突背景下运价指数向上但幅度有限，对轮胎企业影响较小。2025 年期间由

于红海事件等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，3-4 季度海运逐渐回归常态，2026 年 2 月底海外冲突

再次爆发导致海运费上涨，但考虑到这轮上涨幅度相对温和因而对轮胎企业出口

订单影响有限。 

图32: 2026 年 2 月底开始运价指数上涨 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所（海运指数的单位基准为：1998 年 1 月 1 日=1000） 

核心原材料价格上涨导致轮胎行业盈利阶段性承压，后续若价格回落盈利将有望

修复。参考米其林官网公布的成本结构，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。在海外冲突影

响下，油价大涨导致合成橡胶成本向上，合成橡胶价格在今年 2 月末大幅上涨，

由于天然橡胶和合成橡胶之间存在一定的替代关系，因而价格也随之上涨，叠加

厄尔尼诺现象预期供应相对紧张，天然橡胶价格呈现震荡向上的趋势。在橡胶价

格强势向上的背景下，考虑到轮胎企业虽然有一定的原料库存但涨价向下传导需

要时间，因而整体盈利有所承压。 

图33: 今年以来橡胶现货价格剧烈波动（元/吨） 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所 
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表1: 2026 年以来橡胶价格上涨明显（元/吨） 

产品 2026Q3 季度环比 季度同比 2026Q2 2026Q1 2025Q4 2025Q3 

天然橡胶 17316  0% 17% 17360  16276  14851  14797  

丁苯橡胶 14171  -9% 17% 15635  13939  11207  12157  

顺丁橡胶 13829  -8% 18% 15103  13588  10780  11716  

数据来源：iFinD、财通证券研究所（价格数据截至 2026 年 9 月 18 日） 

2 板块分析：收入持续增长，盈利能力下滑 

轮胎板块 2026 上半年在化工子行业中收入表现相对较好，但利润表现相对较弱。

对比化工板块 31 个子行业的业绩表现（按申万化工行业分类，中策橡胶不在该分

类中），2026 上半年轮胎板块收入同比增长 30%，排名第 4；归母净利润同比下

滑 5%，排名倒数第 7；2026 年 2 季度轮胎板块收入同比增长 32%，排名第 6；归

母净利润同比下滑 6%，排名倒数第 5。 

图34: 2026 年上半年子行业营收同比增速对比  图35: 2026 年上半年子行业归母净利润同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所（剔除了同比大幅增长的石油贸易和粘胶） 

图36: 2026 年 2 季度子行业营收同比增速对比  图37: 2026 年 2 季度子行业归母净利润同比增速 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所（剔除了同比大幅增长的粘胶和涤纶） 

轮胎板块 2026 年上半年收入增长但盈利下滑。2026 年上半年轮胎板块实现营业

总收入 723 亿元，同比增加 30%；归母净利润 38 亿元，同比下滑 5%；整体销售
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毛利率 21%，同比提高 2.7pct；销售净利率 6.4%，同比下滑 1.1pct。板块整体销

售费用率 3.7%，同比提高 0.1pct；管理费用率 3.8%，同比提高 0.9pct；研发费用

率 3%，同比持平。 

图38: 轮胎行业营业总收入持续增长  图39: 轮胎行业归母净利润高增长后开始下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 

图40: 轮胎行业销售毛利率和净利率有所改善  图41: 轮胎行业期间费用率有所提升 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 

轮胎板块扩产仍在继续但增速放缓，资产结构仍待优化。2026 年上半年行业整体

固定资产同比增长 24%达到 857 亿元；在建工程同比下滑 30%达到 100 亿元。

2026 年以来随着投资支出减少经营性现金流有所改善，上半年同比增长 394%至

69亿元；板块资产负债率从2021年开始持续回落，2026年上半年小幅回升至50%。 
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图42: 轮胎行业固定资产继续增长  图43: 轮胎行业在建工程规模仍然较大 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 

图44: 轮胎行业经营性现金流显著改善  图45: 轮胎行业资产负债率有所提升 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 

轮胎板块单季度收入继续增长，盈利能力有所承压。2026 年 2 季度板块实现营业

总收入 379 亿元，同比增加 32%，环比增长 10%；归母净利润 19 亿元，同比下滑

6%，环比下滑 3%；销售毛利率 20.5%，同比提升 1.6pct，环比下滑 1pct；销售净

利率 6%，同比下滑 1.3pct，环比下滑 0.8pct。 

图46: 轮胎行业单季度营业总收入增长  图47: 轮胎行业单季度归母净利润下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 
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图48: 轮胎行业单季度盈利能力有所承压  图49: 轮胎行业单季度期间费用率回落 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 

轮胎板块整体存货和应收账款规模有所提升，运营效率有待改善。2026 年 2 季度

行业存货总和同比上升 25%达到 299 亿元，存货周转天数回落至 84 天；应收账款

规模同比上升 33%达到 276 亿元，应收账款周转天数回落到 61 天。 

图50: 轮胎行业合计存货规模继续增长  图51: 轮胎行业应收账款规模继续增长 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 

图52: 轮胎行业存货周转天数有所回落  图53: 轮胎行业应收账款天数企稳 

 

 

 

数据来源：Wind、财通证券研究所  数据来源：Wind、财通证券研究所 
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3 企业端：业绩继续分化，龙头企业彰显韧性 

中策橡胶销量规模领先，赛轮轮胎和通用股份销量增速领先。2026 上半年虽然行

业面对海外关税压力，但考虑到国内头部胎企均完成了出海布局，因而大部分轮

胎企业销量仍有所增长，中策橡胶轮胎总销量为 5662 万条，同比增长 6%；玲珑

轮胎总销量为 4510 万条，同比增长 2%；赛轮轮胎总销量为 4501 万条，同比增长

15%；森麒麟总销量为 1664 万条，同比增长 12%。2026 上半年销量增速最快的是

通用股份，轮胎总销量同比增长 19%达到 1422 万条。 

图54: 国内胎企年销量规模对比（万条）  图55: 国内胎企年销量同比增速对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

图56: 国内胎企单季度销量规模对比（万条）  图57: 国内胎企单季度销量同比增速对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

中策橡胶和赛轮轮胎收入和利润体量均领先同业。2026 年上半年中策橡胶营业总

收入同比增长 7.4%达到 235 亿元，归母净利润同比增长 5.1%达到 24.4 亿元；赛

轮轮胎营业总收入同比增长 13.9%达到 200 亿元，归母净利润同比上升 18%达到

21.6 亿元；青岛双星因为并购后口径变化收入同比下滑 4.4%至 138 亿元，归母净

利润扭亏为盈。 
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图58: 国内胎企收入体量对比（亿元）  图59: 国内胎企收入增速对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

图60: 国内胎企净利润体量对比（亿元）  图61: 国内胎企净利润增速对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

企业毛利率有所改善但净利率普遍承压。从 2026 年上半年各家企业的盈利变化来

看，青岛双星因为并购后并表盈利能力改善幅度最大，上半年销售毛利率同比上

升 19pct 至 23.7%，销售净利率同比提高 13.7pct 至 5.7%。从绝对值来看，赛轮轮

胎盈利能力显著领先同业，2026 年上半年销售毛利率同比提高 2.5pct 至 27%，销

售净利率同比提升 0.3pct 至 11%。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 5%左右的水平；青岛双星的管理费用率在并表后提升显著，2026 年

上半年管理费用率达到 7.4%，显著高于国内同类企业。 
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图62: 国内胎企销售毛利率对比  图63: 国内胎企销售净利率对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

图64: 国内胎企销售费用率对比  图65: 国内胎企管理费用率对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

三角轮胎的运营管理能力较强，并且资产结构相对较好。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，2026 年上半

年三角轮胎的资产负债率为 30%；同时三角轮胎的流动资产占比也显著高于同业，

截至 2026 年上半年流动资产占比为 80%。 

图66: 国内胎企存货周转率对比  图67: 国内胎企应收账款周转率对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 
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图68: 国内胎企资产负债率对比  图69: 国内胎企流动资产占比情况对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

单季度国内胎企业绩分化明显，拥有海外基地和产能增量的龙头韧性更强。中策

橡胶和赛轮轮胎整体收入和利润规模显著领先同业，赛轮轮胎 2 季度实现营业总

收入 106 亿元，同比增长 15%，环比增长 12%；归母净利润为 11 亿元，同比大幅

上升 39%，环比增长 4.5%；中策橡胶 2 季度实现营业总收入 123 亿元，同比增长

9.5%，环比增长 9.8%；归母净利润为 12.2 亿元，同比增长 4.3%，环比基本持平。 

图70: 国内胎企单季度收入体量对比（亿元）  图71: 国内胎企单季度归母净利润体量对比（亿元） 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 
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图72: 2026 年 2 季度国内胎企收入同比增长为主  图73: 2026年 2季度国内胎企归母净利润同比表现分化 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

赛轮轮胎盈利能力领先同业，销售端费用持续投入。2026 年 2 季度赛轮轮胎销售

毛利率为 27.1%，同比提高 2.7pct，环比提高 0.2pct；销售净利率为 10.6%，同比

提高 1.7pct，环比下滑 0.7pct。从费用管理来看，赛轮轮胎的销售费用率一直维持

在行业前列，青岛双星管理费用率因为并购并表阶段性波动较大。 

图74: 国内胎企单季度销售毛利率对比  图75: 国内胎企单季度销售净利润同比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

图76: 国内胎企单季度销售费用率对比  图77: 国内胎企单季度管理费用率对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 
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4 头部胎企持续扩张，海外基地优势凸显 

东南亚仍为国内轮胎企业出海的主要基地，头部胎企布局兼具全面性和前瞻性。

2013 年随着赛轮轮胎越南基地的投产，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，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，

埃及成为新的热门布局地区，赛轮、中策、玲珑、风神和浪马这 5 家公司均已规

划了埃及项目。目前海外项目布局最丰富的是赛轮轮胎，已经具备越南、柬埔寨、

印尼和墨西哥 4 大海外基地，埃及项目持续推进。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。 

表2: 我国轮胎企业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 
印尼 

巴基斯

坦 

塞尔维

亚 
西班牙 摩洛哥 墨西哥 埃及 

坦桑尼

亚 
安哥拉 沙特 

阿尔及

利亚 

赛轮轮胎  已投产 已投产  已投产     已投产 
计划年

内投产 
    

中策橡胶 已投产 规划   已投产     规划 规划     

玲珑轮胎 已投产      已投产    规划     

森麒麟 已投产       规划 已投产       

浦林成山 已投产   建设中            

通用股份 已投产  已投产             

贵州轮胎  已投产       规划       

双星集团   已投产            规划 

万力轮胎   已投产 规划            

浪马轮胎      已投产     规划     

华盛集团   规划   规划          

双钱轮胎 已投产               

福临轮胎    已投产            

风神股份           规划     

福麦斯   已投产             

正道轮胎   已投产             

昊华轮胎  已投产              

金宇轮胎  已投产              

昌丰轮胎  已投产              

三角轮胎   规划             

新迪轮胎    已投产            

新大陆   规划 建设中            

托普轮胎   规划             

山东永盛         规划     规划  

奥莱斯            规划    

联森集团             规划   

数据来源：轮胎商业、中国轮胎商务网、财联社、慧正资讯、轮胎世界网、财通证券研究所 

海外市场盈利能力相对更强，率先实现出海的胎企盈利能力较为领先。赛轮的海

外收入规模领先且维持了较高增速，2026 年上半年同比增长 14%达到 152 亿元；
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从收入结构来看，森麒麟、赛轮和通用的海外收入占比领先同业，森麒麟海外收

入占比一直在 9 成左右，赛轮的海外收入占比在 75%左右波动，通用受益于海外

基地投产海外收入占比快速提升，青岛双星受锦湖并表影响海外业务大幅上升，

占比从之前的的不足 6 成提升至今年上半年的 86%。考虑到海外市场盈利相对更

好，因而海外业务占比高的企业整体盈利能力也更强。 

图78: 国内胎企海外业务收入规模对比（亿元）  图79: 国内胎企海外业务收入占比对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

图80: 国内胎企海外业务毛利率对比  图81: 国内胎企国内业务毛利率对比 

 

 

 

数据来源：iFinD、财通证券研究所  数据来源：iFinD、财通证券研究所 

随着国内胎企在东南亚基地的陆续投产放量，率先布局的头部胎企海外子公司业

绩表现较好。从国内胎企出海布局的进程来看，赛轮轮胎、中策橡胶、玲珑轮胎

和森麒麟出海布局的时间较早，随着海外基地的爬坡放量经营业绩快速增长。从

收入和利润规模来看，赛轮轮胎越南基地体量持续领先，2026 年上半年实现收入

46 亿元，同比基本不变，净利润同比上升 4%至 8.2 亿元；同时赛轮的柬埔寨基地

收入增长也非常亮眼，2026 年上半年实现收入 44 亿元，同比增长 40%，净利润

同步上升 101%达到 9.5 亿元。中策橡胶泰国基地实现营业收入 37.1 亿元，同比小

幅下降 2%，净利润为 6.9 亿元，同比上升 37%。玲珑轮胎塞尔维亚基地随着产能

爬坡收入同比增长 25%达到 14.8 亿元，亏损幅度已经显著收窄。从各家企业的盈

利情况来看，2026 年上半年净利率最高的是赛轮柬埔寨，达到 21.6%；其次为中

策泰国，净利率为 18.5%。 
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图82: 胎企海外子公司收入体量对比（亿元） 

 

数据来源：各公司公告、财通证券研究所 

图83: 胎企海外子公司净利润体量对比（亿元） 

 

数据来源：各公司公告、财通证券研究所 

图84: 胎企海外子公司净利率有所分化 

 

数据来源：各公司公告、财通证券研究所 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 25 

 

行业深度分析报告/证券研究报告 

5 未来展望和投资建议 

基本面角度：行业整体需求相对稳定，3 季度进入替换市场销售旺季因而企业订

单具备支撑；盈利方面目前原料仍为主要影响因素，2 季度受原油价格波动合成

橡胶价格大幅上涨带来成本压力，3 季度合成橡胶价格已经回落，但是天然橡胶

价格上涨又给行业带来新的压力。目前多家企业通过发涨价函推进成本传导，但

是考虑涨价存在一定的滞后性且部分产品难以完全传导，预计多数企业 3 季度盈

利仍然承压。 

贸易政策角度：①在过去贸易冲突和双反政策影响下，我国多数轮胎企业对美出

口均通过海外基地实现， 2025 年加征关税背景下我国轮胎企业在美国市场的盈

利能力有所承压，长期看考虑到美国本土产能供应弹性有限且新增产能周期长，

供需改善后有望通过终端涨价实现传导，因而对企业端影响较为有限。②欧盟对

我国的反倾销调查已经落地，反补贴调查持续推进中。海外产能丰富的企业较好

承接了欧盟订单需求，未来随着反补贴税率落地，海外产能的稀缺性将进一步提

凸显，欧盟市场的订单盈利有望继续向好。 

未来展望：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、柬埔寨、印尼和墨西哥四

大海外基地，并且通过推进埃及基地的建设进一步完善全球化布局；②中策橡胶：

拥有泰国和印尼两大海外基地，越南基地建设稳步推进。③森麒麟：拥有泰国和

摩洛哥两大海外基地，摩洛哥基地放量将带来业绩增量；④玲珑轮胎：拥有泰国

和塞尔维亚两大海外基地，塞尔维亚基地持续爬坡；⑤贵州轮胎：越南乘用车胎

产能持续爬坡，规划建设摩洛哥工厂；⑥通用股份：实现了泰国和柬埔寨双基地

布局。 

6 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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