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轮胎为天然橡胶主要下游

数据来源：红桃3、米其林、中信建投期货整理
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➢ 天然橡胶主要下游为轮胎生产，占比天然消费量约70%；乳胶制品需求占比约8%；其

余非轮胎橡胶制品需求占比约22%。

➢ 根据ANRPC和米其林的数据，在2009年到2023年，全球天然橡胶消费量与全球汽车轮

胎销量（此处用轮胎产量数据更佳，由于数据可得性问题，此处用汽车轮胎销量替代）

相关系数达到0.86。

➢ 在2010年至2011年上一轮天然橡胶牛市行情的尾声，全球汽车轮胎销量年均增速为

10.2%，对应全球天然橡胶消费量年均增速为10.3%。自2012年至2023年全球轮胎销量

年均增速仅为1.2%，对应全球天然橡胶消费量年均增速为2.8%（增速不完全匹配的原

因或是轮胎累库与非轮胎橡胶制品行业贡献部分增速）。需求端增速的大幅放缓也是

天然橡胶陷入漫长熊市的原因之一。

➢ 因此，轮胎作为天然橡胶主要下游需求，是天然橡胶需求端定价的关键因素。
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轮胎销售额排名 企业 总部所在地区 销售额（亿美元） 2023年年底轮胎工厂数量（座）

1 米其林 法国 282.6 49

2 普利司通 日本 266.0 48

3 固特异 美国 178.9 41

4 大陆马牌 德国 124.2 22

5 住友橡胶 日本 71.6 13

6 倍耐力 意大利 69.8 19

7 韩泰轮胎 韩国 63.1 8

8 优科豪马 日本 57.5 24

9 中策橡胶 中国 41.8 6

10 正新橡胶 中国台湾 36.8 11

1192.1 241

1868.2 493

63.8% 48.9%

2022年全球轮胎企业销售额10强

前10强轮胎企业总计

全球总计

前10强轮胎企业总计占比全球总计

全球轮胎市场集中度高

数据来源：轮胎商业、中信建投期货整理

➢ 全球轮胎市场集中度高，头部效应明显。根据轮胎

商业的数据，2022年全球轮胎销售额1868.22亿美元，

以米其林为首的10家轮胎企业占比全球轮胎销售额

约63.8%。其中，前8名企业均为非中资轮胎企业，

中资企业仅分别排名第9和第10位的中策橡胶与正

新橡胶。

➢ 轮胎市场的头部效应不仅体现在轮胎销售额，也体

现在全球轮胎产能。由于缺乏相关轮胎产能的数据，

因此用轮胎工厂数量替代。根据轮胎商业的数据，

2022年轮胎销售额排名前10的轮胎企业其轮胎工厂

数量约241座，占比全球接近50%。全球范围内工厂

数量能达到40家以上的目前还只有米其林、普利司

通和固特异三家轮胎企业。米其林、普利司通、固

特异、德国马牌、韩泰轮胎、锦湖轮胎、倍耐力、

住友橡胶、优科豪马和东洋轮胎占比全球轮胎产能

约60%。

➢ 海外轮胎企业仍是全球轮胎市场的主要参与者，同

样也是全球天然橡胶的主要消费者。

2022年全球轮胎销售额分布 米其林
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全球主要上市轮胎企业介绍

数据来源：公司官网、中信建投期货整理

➢ 由于全球轮胎市场的头部效应明显，龙头轮胎企业的经营现状能较好地反应轮胎市场的现状（主要是缺乏相关轮胎行业数据，

例如海外轮胎工厂的周度产能利用率数据等。因此以点到面，从微观企业来捕捉中观行业的变化，进而去推断天然橡胶需求），

同时其对于轮胎市场评估拥有天然的信息优势。因此，本文选取以上九家已经公布2023年业绩的上市轮胎企业，梳理其2023年

的经营情况与对2024年轮胎市场的展望。

企业 总部所在地区 创立年份 上市股票交易所 简介

米其林 法国 1889年 巴黎证券交易所
米其林集团每年在全球生产近2亿条轮胎，在全球轮胎市场中占据约15%的

份额，位居同行第一。

普利司通 日本 1931年 东京证券交易所
普利司通销售区域遍布全球150多个国家，设有51家轮胎工厂，112家轮胎

关联及其他工厂。

固特异 美国 1898年 美国纳斯达克证券交易所
固特异是世界知名的轮胎制造商之一，其在世界范围内员工总数达7.4万

人， 迄今已在 23 个国家设立了 57个相关机构。

大陆马牌 德国 1871年 德国证券交易所
马牌轮胎总部设在德国汉诺威，全球四大轮胎制造商之一，五大汽车零部

件供应商之一。

住友橡胶 日本 1909年 东京证券交易所
住友橡胶是一家总部位于日本的全球轮胎和橡胶公司，是住友集团的一部

分，除轮胎外该公司的产品还有高尔夫球、网球等。

倍耐力 意大利 1872年 纽约证券交易所
倍耐力是全球第五大轮胎制造商，在全球12个国家拥有24家工厂，主要布

局于高价值轮胎市场。

韩泰轮胎 韩国 1941年 韩国证券期货交易所
韩泰轮胎韩国外在全球设有3个地域本部（中国，欧洲及美洲），销售网络

已经遍布全球180个国家及地区，雇员人数约20000人 。

优科豪马 日本 1917年 东京证券交易所
优科豪马是一家总部位于日本神奈川县的轮胎公司，也是全球排名第8的轮

胎制造商。

东洋轮胎 日本 1945年 大阪证券交易所
东洋轮胎为日本的轮胎制造商，创立于1945年8月1日，主要产品为轮胎、

化工制品、汽车零件等。



米其林2023年经营情况

数据来源：米其林、中信建投期货整理
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米其林主要轮胎产品营业利润

营业利润（亿欧元） 同比

➢ 根据米其林年报数据，2023年米其

林轮胎产品营业额为283.43亿欧元，

同比下降0.9%；营业利润为35.72亿

欧元，同比增加2.5%。

➢ 细分去看，2023年半钢胎/全钢胎/

特种胎的营业额分别为

143.89/69.75/70.29亿欧元，同比

分别为1.42%/-6.53%/0.56%；营业

利润分别为19.59/4.56/11.57亿欧

元，同比分别为14.49%/-

7.88%/10.82%。

➢ 2023年全球轮胎行业处于去库阶段，

尤其体现在全钢胎替换消费（占比

轮胎消费约70%），由于经销商和车

队进行了大规模去库存，导致全钢

胎在2023年呈现营收和利润的双重

下滑。

营业额 营业利润 利润率(%) 营业额 营业利润 利润率(%) 营业额 营业利润 利润率(%) 营业额 营业利润 利润率(%)

2017 119.53 14.64 12.25% 59.64 4.83 8.10% 40.61 7.94 19.55% 219.78 27.41 12.47%

2018 113.32 12.95 11.43% 63.78 6.12 9.60% 43.18 8.86 20.52% 220.28 27.93 12.68%

2019 118.51 13.21 11.15% 64.48 5.97 9.26% 58.36 10.91 18.69% 241.35 30.09 12.47%

2020 101.03 8.39 8.30% 53.73 3.02 5.62% 49.93 7.37 14.76% 204.69 18.78 9.17%

2021 119.98 16.43 13.69% 62.33 5.99 9.61% 55.64 7.24 13.01% 237.95 29.66 12.46%

2022 141.38 17.11 12.10% 74.62 4.95 6.63% 69.9 10.44 14.94% 285.9 32.5 11.37%

2023 143.39 19.59 13.66% 69.75 4.56 6.54% 70.29 11.57 16.46% 283.43 35.72 12.60%

      项目

时间

半钢胎 全钢胎 特种胎 主要轮胎产品合计

注：米其林在2018年年报中更改了统计口径，详见米其林2018年年报第53页，故选取2017年开始的数据

2017年以来米其林轮胎产品销售额及利润情况（亿欧元）



米其林2024年的展望

数据来源：米其林、中信建投期货整理

➢ 米其林预计2024年全球轮胎市场总体呈平稳态势，销量同比变化为-2%～+2%（此处为2月12日发布

的Company Presentation预期，在2023年年报第31页处预计集团销量同比-2%~0%。）。

➢ 半钢胎配套需求下降，但北美市场的补库将抵消部分影响；替换需求温和增长。

➢ 全钢胎配套需求将受到拖累，主要因为北美地区新温室气体排放法规的实施和欧洲不确定的经济前

景；替换需求将在库存合理水平下迎来回暖。

➢ 整体来看，米其林对于2024年轮胎市场的评估较为中性。

露天矿胎强劲的基础需求保持

不变，市场受库存波动影响。

非公路轮胎替换车胎端轻微增

长，配套轮胎端需求下降。

两轮车胎在所有地区将受消费

者需求拉动而增长。

航空胎将回到疫情前水平的增

长速度。



普利司通2023年经营情况

数据来源：普利司通、中信建投期货整理
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普利司通主要轮胎产品调整后营业利润利润

调整后营业利润（亿日元） 同比

➢ 根据普利司通年报数据，2023年普

利司通轮胎产品营业额为40154亿日

元，同比增加4.8%；调整后营业利

润为4675亿日元，同比减少1.2%。

➢ 细分去看，2023年半钢胎/全钢胎/

特种胎的营业额分别为

23754/10286/6114亿日元，同比分

别为7.80%/-3.56%/8.81%；调整后

营业利润分别为2723/582/1370亿日

元，同比分别为4.25%/-

38.93%/17.40%。

➢ 欧美全钢胎替换需求的下滑导致普

利司通全钢胎业务利润同比大幅下

滑。也能够看到普利斯在2024年2月

宣布商用胎退出中国市场，为符合

利润导向的经营策略调整。

➢ 在2023年年报也提到公司将继续提

高在高端乘用车轮胎与大型轮胎的

市场份额。

营业额
调整后营

业利润
利润率(%) 营业额

调整后营

业利润
利润率(%) 营业额

调整后营

业利润
利润率(%) 营业额

调整后营

业利润
利润率(%)

2019 17081 1809 10.60% 8072 868 10.80% 3854 845 21.90% 29007 3522 12.14%

2020 14558 1218 8.40% 6606 570 8.60% 3109 409 13.10% 24273 2197 9.05%

2021 17350 2466 14.20% 8140 880 10.80% 3929 777 19.80% 29419 4123 14.01%

2022 22035 2612 11.90% 10666 953 8.90% 5619 1167 20.80% 38320 4732 12.35%

2023 23754 2723 11.50% 10286 582 5.70% 6114 1370 22.40% 40154 4675 11.64%

注：细分胎种数据自2020年起普利司通采用国际财务报告准则后开始发布

      项目

时间

半钢胎 全钢胎 特种胎 主要轮胎产品合计

2019年以来普利司通轮胎产品销售额及利润情况（亿日元）



普利司通2024年的展望

数据来源：普利司通、中信建投期货整理

➢ 普利司通认为在2024年的一季度与2024年上半年，轮胎市

场的商业环境依然严峻，尤其是欧洲的经济环境。

➢ 能源、劳动力成本仍将维持高位；同时，普利司通也认为

天然橡胶和原油的价格水平将高于2023年。

➢ 轮胎配套需求方面，普利司通预计配套需求与2023年持平。

轮胎替换需求方面，普利司通认为自2023年下半年开始复

苏趋势将持续。

➢ 此外，还特地提到欧美区域18+英寸的乘用车轮胎需求将持

续增长。

➢ 从普利司通2024年自身的业务展望来看，他们认为全球半

钢胎和全钢胎的销量将实现1%-5%的增长；非公路轮胎的销

量持平2023年。

➢ 细分区域的市场更看好亚洲和北美市场，尤其是北美全钢

胎市场的增速给到6%的增速，对欧洲市场的预期相对偏弱。

➢ 相较于米其林的评估，普利司通对于2024年轮胎市场的预

期更乐观一些。



固特异2023年经营情况与2024年展望

数据来源：固特异、中信建投期货整理

➢ 固特异2023年年报中主要发布2024年一季度的展望，具体如下。

➢ 轮胎销量：欧美地区的替换轮胎销量预计下滑，亚太地区替换和配套轮胎销量的增长能够抵消一部分欧美销量下滑，预计2024年一季度轮胎销量

由于替换轮胎销售拖累略下降2%，对于2024年1季度预期略悲观。

➢ 原材料：固特异预计原材料成本将比去年降低约2.45亿美元。我们的业务主要面临的原材料成本包括天然橡胶、合成橡胶、炭黑、织物、钢丝帘

线和其他石化商品的成本。固特异目前不对冲商品价格，而使用各种采购策略来部分抵消原材料成本的增加，包括通过采购部集中采购原材料。

在采购策略实施后，预计第一季度的节省总额约为5000万美元。

销量 同比 销量 同比 销量 同比

2017 113.5 -3.30% 45.7 -6.40% 159.2 -4.20%

2018 115.1 1.41% 44.1 -3.50% 159.2 0.00%

2019 115 -0.09% 40.3 -8.62% 155.3 -2.45%

2020 95 -17.39% 31 -23.08% 126 -18.87%

2021 134.1 41.16% 35.2 13.55% 169.3 34.37%

2022 143.9 7.31% 40.6 15.34% 184.5 8.98%

2023 130.2 -9.52% 43.1 6.16% 173.3 -6.07%

替换轮胎 配套轮胎 总计

2017年以来固特异轮胎销量（百万条）

    项目

时间

     项目

时间
利润率（%）

2017 153.77 1.44% 14.76 18.90% 9.60%

2018 154.75 0.64% 9.87 -33.13% 6.38%

2019 147.45 -4.72% 8.48 -14.08% 5.75%

2020 123.21 -16.44% -1.01 -111.91% -0.82%

2021 174.78 41.86% 12.28 1328.00% 7.03%

2022 208.05 19.04% 15.37 25.16% 7.39%

2023 200.66 -3.55% 8.23 -46.45% 4.10%

营业利润与同比

2017年以来固特异营收与利润（亿美元）

营业额与同比
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固特异营业利润

营业利润 同比

➢ 根据固特异2023年年报，2023年其

轮胎销量为1.73亿条，同比下降

6.07%。细分市场去看，配套轮胎销

量为0.43亿条，同比上升6.16%；替

换轮胎销量为1.3亿条，同比下降

9.52%。

➢ 由于轮胎销量的低迷，导致固特异

2023年的营业额下降3.55%至200.66

亿美元、营业利润仅为8.23亿美元，

同比下滑46.45%，略逊色于疫情出

现前2019年的水平，仅好于2020年。

（此处仅考虑轮胎业务情况，净利

润亏损为商誉减值，不作考虑）

➢ 固特异大约50%的轮胎销量由美国本

土消化，随着北美市场在2023年的

走弱，其经营压力显著。



     项目

时间
利润率（%）

2014 97.84 2.10% 18.29 4.38% 18.70%

2015 104.09 6.39% 20.85 13.98% 20.03%

2016 107.17 2.96% 22.89 9.79% 21.36%

2017 113.26 5.68% 21.51 -6.03% 18.99%

2018 113.52 0.23% 18.82 -12.51% 16.58%

2019 117.28 3.31% 16.52 -12.25% 14.08%

2020 101.59 -13.38% 10.12 -38.71% 9.96%

2021 118.08 16.23% 17.01 67.99% 14.40%

2022 140.05 18.61% 17.24 1.35% 12.31%

2023 139.58 -0.34% 17.43 1.10% 12.48%

营业额与同比 营业利润与同比

2014年以来大陆马牌轮胎产品营收与利润（亿欧元）

地区\项目 半钢胎配套 半钢胎替换 全钢胎配套 全钢胎替换

欧洲 13% -4% 14% -11%

北美 10% 0% 8% -15%

中国 10% 12% - -

全球 10% 1% - -

注：全钢胎数据仅有欧美地区，详见大陆马牌2023年年报第61页

2023年汽车轮胎销量

大陆马牌2023年经营情况

数据来源：大陆马牌、中信建投期货整理

➢ 根据大陆马牌年报数据，2023年其

轮胎产品营业额为139.58亿欧元，

同比减少0.34%；营业利润为17.34

亿欧元，同比增加1.10%。

➢ 同时，根据其2023年年报的数据，

2023年全球半钢胎销量增速约为

3.7%（按照配套替换3：7大致计

算）；2023年欧美全钢胎销量增速

约-8.1~-3.5%左右。

➢ 年报中提到，随着供应链的畅通，

轮胎配套需求得到释放，全钢胎和

半钢胎配套需求同比增长良好。

➢ 然而，受到通胀以及经销商库存高

企的影响，替换轮胎业务的增长乏

力，中国市场和欧美市场表现分化。

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

大陆马牌轮胎产品营业额

营业额（亿欧元） 同比

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

大陆马牌轮胎产品营业利润

营业利润（亿欧元） 同比



大陆马牌2024年的展望

数据来源：大陆马牌、中信建投期货整理

➢ 大陆马牌预计2024年全球乘用车和轻型商用车的产量（半

钢胎配套需求）大致与2023年持平，同比增速-1~1%。2024

年上半年，预计全球产量约为4400万台，下半年将略有改

善。2024年欧洲和北美重型商用车产量将大幅下降，欧洲

为-9~-7%，北美为-6~-4%。

➢ 预计2024年全球乘用车和轻型商用车的替换轮胎需求将在

0~3%的范围内略有复苏。预计欧洲重型商用车替换轮胎的

需求将增长-1~1%。在北美，我们目前预计需求将略微强劲

增长2~4%。

➢ 预计轮胎部门的营业额约为欧元140亿至欧元150亿，同比

2023年增加0.3~7.5%。

➢ 整体来看，大陆马牌对于2024年全球轮胎市场的评估中性

偏乐观，因为对于需求占比70%的替换消费普遍给到正增长。

➢ 按照大陆马牌的口径，大致估算2024年全球轮胎市场增长

约1~2%。



     项目

时间
利润率（%）

2015 6822 -6.70% 740 #N/A 10.85%

2016 6484 -4.95% 679 -8.24% 10.47%

2017 7566 16.69% 583 -14.14% 7.71%

2018 7680 1.51% 512 -12.18% 6.67%

2019 7676 -0.05% 467 -8.79% 6.08%

2020 6799 -11.43% 409 -12.42% 6.02%

2021 7950 16.93% 414 1.22% 5.21%

2022 9399 18.23% 123 -70.29% 1.31%

2023 10064 7.08% 636 417.07% 6.32%

2015年以来住友橡胶轮胎产品营收与利润（亿日元）

营业额与同比 营业利润与同比

注：轮胎业务营业利润自2015年开始公布

住友橡胶2023年经营情况

数据来源：住友橡胶、中信建投期货整理

➢ 根据住友橡胶年报数据，2023年其

轮胎产品营业额为10064亿日元，同

比增加7.08%；营业利润为636亿日

元，同比增加417.07%。

➢ 销量方面，2023年公司轮胎销量同

比下降约3%。其中公司日本本土配

套销售额上升12%，主要因为日本国

内对汽车制造业的限制有所放松；

海外配套市场销售额持平；海外替

换市场销售额下滑7%，主要因为中

国主要市场销量的下降以及销售强

劲但无利可图的旗舰产品的停产。

➢ 住友橡胶轮胎业务营收和利润的增

长更多来自于日本国内配套轮胎的

消费，海外尤其是欧美业务同样在

2023年呈现下滑。
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住友橡胶轮胎业务营业利润

营业利润（亿日元元） 同比项目\时间 2022 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023

国内(日本)配套 -2% 12% 21% 8% 8% 12%

国内(日本)替换 1% -2% 8% -11% -3% -2%

海外配套 10% 1% 8% -8% 1% 0%

海外替换 -10% -13% -6% -3% -4% -7%

    包括：北美 -18% -19% -8% 9% 0% -5%

          欧洲 -5% -10% -15% 0% -9% -8%

          亚洲 -13% -9% 4% -11% -8% -6%

          其他 -1% -15% -7% -9% 2% -8%

总计 -4% -6% 1% -4% -1% -3%

住友橡胶细分轮胎销量



时间 日本 印尼 中国 泰国 巴西 南非 土耳其 美国 产能合计 轮胎产量 产能利用率

2019 31.92 6.12 12.18 17.46 3.00 2.04 3.72 3.78 80.22 69.60 86.76%

2020 31.92 6.12 12.18 18.84 3.24 2.04 4.08 3.78 82.20 59.10 71.90%

2021 31.92 6.12 12.18 18.84 3.24 2.04 4.44 3.78 82.56 69.30 83.94%

2022 31.92 6.12 12.18 18.84 3.42 2.04 4.44 3.84 82.80 63.20 76.33%

2023 31.92 6.12 12.18 18.84 3.80 2.04 4.44 4.57 83.92 62.20 74.12%

2024 31.92 6.12 12.18 18.84 4.15 2.04 4.44 5.66 85.36 66.10 77.44%

住友橡胶轮胎产能产量（万吨/年）

项目\时间 配套 替换 总计 占比总销量

半钢 0% 4% 3% 88%

全钢 23% 10% 11% 4%

其他轮胎 5% -9% -3% 8%

总计 1% 3% 2% 100%

住友橡胶2024年预计销量（按产品）

住友橡胶2024年的展望

数据来源：住友橡胶、中信建投期货整理
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住友橡胶轮胎产能产量

产能合计(万吨) 轮胎产量(万吨) 产能利用率

项目\时间 2024H1 2024H2 2024

国内(日本)配套 -1% -1% -1%

国内(日本)替换 -4% 9% 2%

海外配套 0% 5% 2%

海外替换 -2% 9% 3%

    包括：北美 -1% 3% 1%

          欧洲 2% 4% 3%

          亚洲 -5% 18% 6%

          其他 -2% 10% 4%

总计 -2% 7% 2%

住友橡胶2024年预计销量（按地区）

➢ 预计住友橡胶2024年轮胎年产能将达到85.36万吨，其中国内（日本）

产能31.92万吨，海外产能53.44万吨。

➢ 预计2024年轮胎量为66.1万吨，同比增加6.27%，产能利用率将提升

至77.44%，处于过去5年中性水平（2023年年报31页中2024年预计产

能利用率为87%，估计是由于统计口径差异，按照年报原文口径，

2024年产能利用率中性偏高水平）。

➢ 住友橡胶认为2024年全球经济的前景仍充满不确定性，包括物价上

涨导致的货币紧缩措施以及乌克兰和中东地缘政治紧张局势的影响。

➢ 2024年上半年，除⽇本新⻋外，各市场预计将暂时延续2023年四季

度的情况。进入下半年，预计所有地区都将恢复正常轨道。

➢ 住友橡胶偏向看好2024年下半年的销量，除开日本配套销量下降1%

外，其余区域将呈现1~6%不等的增长，主要看好亚洲区域的增长，

预计2024年亚洲区域替换轮胎销量将增长6%。

➢ 具体轮胎产品来看，半钢胎销量预计达到3%的增长，全钢胎销量预

计增长11%，配套销量增长达到23%。不过由于半钢胎销量占比达到

88%，全钢胎则为4%，或因基数较低，导致增长水平偏高。

➢ 总体去看，住友橡胶预计2024年轮胎销量将同比增长2%左右，预期

偏好。



     项目

时间
利润率（%）

2014 60.18 0.01% 8.35 6.93% 13.88%

2015 63.10 -6.70% 9.04 8.28% 14.33%

2016 49.76 -21.13% 6.57 -27.38% 13.19%

2017 53.52 7.55% 7.27 10.71% 13.58%

2018 51.95 -2.95% 8.25 13.52% 15.89%

2019 53.23 2.48% 8.01 -2.88% 15.06%

2020 43.02 -19.18% 3.32 -58.60% 7.71%

2021 53.32 23.93% 6.90 107.93% 12.94%

2022 66.16 24.09% 8.84 28.08% 13.36%

2023 66.50 0.52% 9.18 3.84% 13.80%

2014年以来倍耐力营收与利润（亿欧元）

营业额与同比 营业利润与同比项目\时间 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023

18英寸及以上总计 2.7% 7.2% 1.4% 7.2% 4.6%

配套 7.4% 15.2% -0.2% 8.4% 7.6%

替换 -0.3% 2.0% 2.4% 6.3% 2.6%

17英寸及以下总计 -5.5% -0.6% -1.9% 3.2% -1.3%

配套 3.5% 10.8% -1.0% 5.0% 4.4%

替换 -8.1% -3.7% -2.2% 2.6% -3.0%

汽车轮胎总计 -3.7% 1.1% -1.2% 4.1% 0.0%

                 配套 4.7% 12.2% -0.7% 6.1% 5.4%

替换 -6.7% -2.7% -1.4% 3.3% -2.0%

注：全钢胎和半钢胎尺寸较多，因此按照倍耐力的统计口径无法区分

2023年全球汽车轮胎销量（倍耐力估计）

倍耐力2023年经营情况与2024年展望

数据来源：倍耐力、中信建投期货整理

➢ 倍耐力在2023年年报对2024-2025年展望如下。

➢ 对于2024-2025年的轮胎市场，全球需求改善后，轮胎市场预计在2024-2025增长约1%。标准轮胎市场预计偏弱，同比维持在-

1%左右，18英寸及以上的高价值轮胎预计2024年和2025年都将增长约5%，轮胎市场的增长主要来自于高价值轮胎。倍耐力对

轮胎市场增长预期偏中性，更看好高价值轮胎市场的潜力。

➢ 根据倍耐力年报数据，2023年全球汽车轮胎

销量同比2022年持平；其中配套轮胎销量同

比增加5.4%；替换轮胎销量同比下滑2%。

➢ 2023年全球轮胎市场的全面回暖出现在四季

度，2023年四季度全球轮胎销量同比增加

4.1%，配套轮胎销量增加6.1%；替换轮胎销

量增加3.3%。

➢ 根据倍耐力年报数据，2023年其营业额为

66.5亿欧元，同比增加0.52%；营业利润为

9.18亿欧元，同比增加3.84%。

➢ 业绩超预期完成主要归功于产品涨价和产品

组合改善。其高价值产品占销售额的比例，

达到75%，提高4个百分点。

➢ 从倍耐力的统计口径也不难看出，其在轮胎

产品的经营策略上更侧重高端轮胎市场的开

发。
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韩泰轮胎2023年经营情况与2024年展望

数据来源：韩泰轮胎、中信建投期货整理

     项目

时间
利润率（%）

2014 66808 -5.49% 10317 0.07% 15.44%

2015 64282 -6.70% 8849 -14.23% 13.77%

2016 66218 3.01% 11032 24.67% 16.66%

2017 68129 2.89% 7934 -28.08% 11.65%

2018 67951 -0.26% 7027 -11.43% 10.34%

2019 68833 1.30% 5440 -22.58% 7.90%

2020 64531 -6.25% 6283 15.50% 9.74%

2021 71411 10.66% 6422 2.21% 8.99%

2022 83942 17.55% 7058 9.90% 8.41%

2023 89396 6.50% 13279 88.14% 14.85%

2014年以来韩泰轮胎营收与利润（亿韩元）

营业额与同比 营业利润与同比

地区\时间 2022 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023

韩国 8380 2130 1920 2060 2520 8630

中国 8660 2130 2460 2410 2530 9530

欧洲 29570 7740 8300 9130 7910 33080

北美 24700 6040 6500 6540 5910 24990

2023年韩泰轮胎分区域营业额（亿韩元）
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➢ 2023年全球轮胎市场呈现喜忧参半的趋势，P

配套轮胎市场因汽车产量复苏而呈现稳步增

长，而替换轮胎市场因经济放缓而呈现需求

减少，库存水平于2023年下半年企稳。

➢ 根据韩泰轮胎四季报数据，2023年其营业额

为89396亿韩元，同比增加6.5%；营业利润为

13279亿韩元，同比增加14.85%。电动汽车轮

胎和运动型多功能车轮胎等高价值产品有所

增加，从而改善了产品组合。

➢ 欧美是韩泰轮胎主要的销售市场，占比韩泰

轮胎营业额约65%，尽管2023Q4在欧美市场替

换轮胎销量出现下滑，但由于2023Q3同环比

明显增长，且配套轮胎持续增长，实现了全

年营业额增长。

➢ 与倍耐力类似，韩泰轮胎同样重视18英寸以

上高价值轮胎市场。-50.00%
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➢ 韩泰轮胎在2023年四季报中对全球轮胎市场展望偏少，主要针对自身经营目标，相关内容如下。

➢ 将18英寸轮胎的销售额占比从2023年的44%提升至49%；电动汽车配套轮胎销售额占比从2023年的15%提升至25%

➢ 原材料方面，认为天然橡胶价格在一季度表现偏强，主要因为来自中国的“伪需求”（四季报第12页原文为pseudo demand）。



优科豪马2023年经营情况

数据来源：优科豪马、中信建投期货整理

地区\类型 配套 替换 总计

日本 13% -2% 3%

北美 22% -6% -2%

欧洲 55% 0% 1%

中国 -23% 35% -5%

亚洲 1% 8% 6%

其他 - 23% 23%

总计 -1% 4% 2%

2023年优科马豪细分轮胎销量

➢ 根据优科豪马年报数据，2023年其

轮胎产品营业额为8749亿日元，同

比增加15.98%；营业利润为920亿日

元，同比增加37.72%。

➢ 销量方面，2023年公司轮胎销量同

比增长约2%。其中公司配套轮胎销

售额下降1%，尤其是中国区配套轮

胎销售额下降23%；替换轮胎销售额

同比增长4%，中国区替换销售额增

长达35%。优科豪马2023年的业务情

况与行业的矛盾点主要在中国区，

而除日本外亚洲区营业额占比约15%

左右，或是低基数问题导致同比数

据量级偏大。更多的增长来自于欧

美配套轮胎的增长。

➢ 值得注意的是，在商用轮胎方面，

优科豪马已经实现了全钢胎和非公

路轮胎1：2的目标。非公路轮胎的

高利润也是2023年优科豪马利润创

下新高的重要因素之一。

     项目

时间
利润率（%）

2017 4599 #N/A 419 #N/A 9.11%

2018 4548 -1.11% 423 0.95% 9.30%

2019 4517 -0.68% 308 -27.19% 6.82%

2020 3992 -11.62% 240 -22.13% 6.01%

2021 4702 17.79% 427 77.97% 9.08%

2022 7543 60.42% 668 56.49% 8.86%

2023 8749 15.98% 920 37.72% 10.52%

营业额与同比 调整后营业利润与同比

注：2018年起优科豪马采用国际财务报告准则，详见2018年年报第2页

2017年以来优科豪马轮胎产品营收与利润（亿日元）
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优科豪马2024年的展望

数据来源：优科豪马、中信建投期货整理

时间 日本 海外 总计 同比

2019 15.7 23.8 39.5 #N/A

2020 13.7 22.8 36.5 -7.6%

2021 15.2 28.4 43.6 19.5%

2022 15.9 29.3 45.2 3.7%

2023 15.3 33.6 48.9 8.2%

2024 15.9 41.0 56.9 16.4%

优科豪马橡胶轮胎产量（万吨）

地区\类型 配套 替换 总计

日本 13% 0% 4%

北美 9% -1% 1%

欧洲 45% 6% 7%

中国 5% 14% 9%

亚洲 5% 11% 10%

其他 - -15% -15%

总计 10% 1% 4%

2024年优科马豪计划轮胎销量

地区\类型 配套 替换 总计

欧洲 -8% 9% 1%

北美 -1% 24% 13%

其他 13% 39% 32%

总计 -3% 19% 10%

2024年优科马豪计划非公路轮胎销量

➢ 根据优科豪马中期经营计划（2024-2026），他们估计全球消费轮胎（口径与一般的半钢胎略有区别，原文“consumer tire”）和全钢胎在2024-2026年增速大约为2%，而

非公路路轮胎将达到约6%的年增速。

➢ 预计2024年橡胶轮胎的产量将达到56.9万吨，同比增长16.4%，计划2024年轮胎销量同比增长4%左右，非公路轮胎将增长10%。

➢ 总体去看，优科豪马对2024年全球轮胎市场的预期偏乐观，尤其对非公路轮胎市场的预期。



东洋轮胎2023年经营情况

数据来源：东洋轮胎、中信建投期货整理

     项目

时间
利润率（%）

2014 3122 7.77% 453 21.77% 14.51%

2015 3255 4.26% 580 28.04% 17.82%

2016 3039 -6.64% 454 -21.72% 14.94%

2017 3271 7.63% 460 1.32% 14.06%

2018 3417 4.46% 469 1.96% 13.73%

2019 3328 -2.60% 414 -11.73% 12.44%

2020 3066 -7.87% 383 -7.49% 12.49%

2021 3546 15.66% 551 43.86% 15.54%

2022 4558 28.54% 466 -15.43% 10.22%

2023 5504 20.75% 767 64.59% 13.94%

2014年以来东洋轮胎轮胎产品营收与利润（亿日元）

营业额与同比 营业利润与同比

项目\时间 2022 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023

配套总计 6% 20% 22% 8% 8% 14%

日本替换 4% 4% 2% -21% -19% -10%

海外替换 -1% 7% 0% 3% -7% 1%

    包括：北美 8% 10% 4% 12% -4% 5%

          欧洲 -20% 3% -4% -6% -20% -6%

         东南亚 -2% 6% -14% -8% -1% -5%

总计 1% 8% 3% -1% -7% 1%

东洋轮胎细分轮胎销量

➢ 根据东洋轮胎年报数据，2023年其

轮胎产品营业额为5504亿日元，同

比增加20.75%；营业利润为767亿日

元，同比增加64.59%。

➢ 销量方面，2023年公司轮胎销量同

比增长约1%。其中公司配套轮胎销

售额增长14%；日本本土替换轮胎销

售额同比减少10%，2023年下半年大

幅走弱；海外替换轮胎销售额同比

增长1%，其中北美地区增长5%，为

公司轮胎业务主要区域，2023年北

美区域销售额占比约65%。

➢ 东洋轮胎销量的增长主要来自于北

美销量的走强，该公司在北美地区

业务优势较突出，整体去看，2023

年更多的业务增长还是来自于配套

轮胎。
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时间 日本 北美 亚洲(除日本) 欧洲 总计 同比

2019 13.06 7.01 4.49 - 24.56 #N/A

2020 10.88 6.22 4.14 - 21.24 -13.5%

2021 12.77 7.19 4.60 - 24.56 15.6%

2022 12.88 7.34 4.5 0.06 24.78 0.9%

2023 12.75 7.08 4.45 0.68 24.96 0.7%

2024 12.59 7.62 4.2 1.6 25.97 4.0%

东洋轮胎橡胶轮胎产量（万吨）

注：欧洲工厂于2022Q3投产，详见2022年年报第14页

东洋轮胎2024年的展望

数据来源：东洋轮胎、中信建投期货整理
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➢ 根据东洋轮胎年报数据，预计2024年橡胶轮胎产量为25.97万吨，

同比增加4%

➢ 2023财年，全球轮胎销量同比小幅增长1%。

➢ 对于2024财年的销售计划，预计北美替换轮胎市场的销售额和全

球整体销售额将分别同比增长6%和5%。

➢ 对于北美市场，尽管预计净销售额将因销售数量增加而增加，但

由于日元走强和物流成本上升等因素，营业收入预计将减少。

➢ 日本市场的营业收入预计将降至489亿日元，主要是由于SGA费用

的增加和原材料价格的上涨。

➢ 对于2024财年，我们预计天然橡胶和石油产品的价格都将上涨，

这将使我们的营业收入同比下降111亿日元。

➢ 东洋轮胎对2024年轮胎销量预期偏向乐观，同时也可以看到其对

原材料价格也偏向看涨。

配套总计 7%

日本替换 7%

海外替换 4%

    包括：北美 6%

          欧洲 -6%

         东南亚 1%

总计 5%

东洋轮胎2024年预计销量



全球轮胎市场复苏或支撑天然橡胶需求

数据来源：公司官网、中信建投期货整理

➢ 整体去看海外九大轮胎企业对于2024年轮胎销量的预期，除米其林预期偏中性外，其余八大轮胎企业都给出了偏乐观的预期，对于全球销量的同比预估在1%~5%左右的增长。认为传统的

半钢胎与全钢胎市场并没有太强的增长潜力，更看好非公路轮胎与高价值轮胎市场。考虑到烟片胶多用于生产高端轮胎与非公路轮胎，这或许是日本Tocom橡胶期货合约在2023年走强的

原因之一（很大程度上也是泰国本土烟片减产严重）。同时，对于天然橡胶价格的预期也普遍偏乐观，认为2024年天然橡胶的价格将抬升。但部分企业天然橡胶采购预算下滑，结合九家

企业年报中提到的基本不参与天然橡胶衍生品套期保值，主要实行战略采购。从这个角度来说，上述九大企业或在现货价格回落后集中采购（前提是终端需求给到他们足够多的订单支撑

未来的收入/利润预期）。

➢ 根据九大轮胎企业资产负债表，可以发现自2022年6月九大企业的存货增速放缓，进入主动去库阶段，直至2023年实现了库存去化。从库存周期的位置来看，截至2023年年末，九大企业

收入增速拐点未至，或仍处于主动去库阶段。2023年九大轮胎企业均经历了库存的去化，数据上体现在2023年末存水水平同比下降8.8%，然而存货科目数据绝对水平仍处于高位（主要全

球天然橡胶库存缺乏公开数据，只能通过公开信息进行推断）。我们认为该数据处于高位的原因一方面是由于该数据为货币计量，通胀有一部分放大作用；其次，根据资产负债表厂房科

目数据可以发现在2023年该数据同比增长4.2%，或是轮胎企业扩产导致对应工厂备货水平抬升；最后，存货水平的大幅抬升始于2021年，或因自2020年新冠疫情、俄乌冲突以及红海事件

等对供应链的连续冲击，重塑了海外轮胎企业对于安全库存的预期。存货数据的高位或难以制约海外轮胎企业在2024年结束主动去库。

➢ 我们认为，随着2024年轮胎市场回暖与下游被动去库与主动补库的来临或能支撑2024年天然橡胶需求/消费。

企业 轮胎销量预期 天然橡胶价格预期

米其林 全球-2%~2%，集团-2%~0% -

普利司通 集团1%~5% 预计从2023年水平上升。

固特异 集团2024Q1略下降 预计第一季度节省原材料采购总额约为5000万美元。

大陆马牌 全球1%~2% -

住友橡胶 集团2%
一季度均价1430美金/吨，二季度到年末1400美金/吨，全年均价1400美金/吨，较

2023年均价上涨3%，总采购金额减少14亿日元。详见年报第23页。

倍耐力 全球1%（高价值轮胎5%） 原文第60页“通过商业性能和价格/组合，将抵消原材料负面影响的因素”。

韩泰轮胎 - 2024Q1偏强

优科豪马 全球2%（非公路轮胎6%）
2024H1采购金额减少1亿日元，2024H2采购金额增加8亿日元；合成橡胶2024H1增

加10亿日元，2024H2增加9亿日元。

东洋轮胎 集团5% 2024年天然橡胶采购额减少44亿日元

主要轮胎企业观点汇总
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