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汽车零部件Ⅲ 海安集团（001233.SZ） 买入-B(首次)
巨胎龙头受益矿端景气度，深度绑定紫金矿业，持续开拓全球市场

2026年 1月 8日 公司研究/公司快报

公司上市以来股价表现

市场数据：2026年 1月 8日

收盘价（元/股）： 64.70

年内最高 /最低（元 /

股）：

100.00/57.77

流通 A 股/总股本（亿

股）：

0.35/1.86

流通 A股市值（亿元）： 22.89

总市值（亿元）： 120.32

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元/股)： 3.31

摊薄每股收益(元/股)： 3.31

每股净资产(元/股)： 20.33

净资产收益率(%)： 16.30

资料来源：常闻

分析师：

李旋坤

执业登记编码：S0760523110004

邮箱：lixuankun@sxzq.com

王金源

执业登记编码：S0760525080001

邮箱：wangjinyuan@sxzq.com

事件描述

 2025年 12月 27日，公司发布《关于对外投资暨在境外设立合资工厂的

公告》，海安集团及其全资子公司海安俄罗斯有限公司、旗舰股份公司及先

锋股份公司等四方主体于 2025年 12月 26日签署了一份《投资意向协议》，

海安集团与旗舰股份公司拟对先锋股份公司增资，并以先锋股份公司（俄罗

斯海安持股 51%，旗舰股份公司持股 49%）为主体在俄罗斯建设巨型全钢工

程机械子午线轮胎工厂，预计总投资规模不超过 539.90亿卢布（折合约 43.19

亿元人民币）,本次建设为一期工程，设计年产能为 1.05万条/年。

事件点评

 大型矿卡用轮胎极具特色，具备高壁垒、定制化、长导入周期的特点。

巨胎的壁垒主要体现在技术壁垒和客户壁垒两个方面，其一技术壁垒，巨胎

的生产制造及配方具备极高的壁垒，目前国内大尺寸巨胎的使用寿命与海外

巨头企业存在明显差距，且尺寸越大差距越大；其二客户壁垒，矿卡在运行

过程中轮胎一旦出现问题，可能会对造价高昂的矿卡造成损坏，严重影响矿

山运营导致损失，因此进入矿山企业巨胎供应商需要长周期的验证过程。巨

胎也是一款定制化的产品，根据应用场景差异、矿产的类别、矿山的气候条

件、地形等，会使用不同的轮胎花纹和配方。

 我们预计全球巨胎年需求量约 44 万条，市场规模约 419 亿元。据 The

Parker Bay Company 数据统计，全球露天矿山正在运营的矿用卡车数量为

63900辆，如果将目前已停用的卡车也计算在内，则共有 83800辆卡车。我

们按照 63900辆运营矿卡数量计算，假设矿卡装配 49寸、51寸、57寸、63

寸四种型号巨胎的占比分别为 55%、33%、9%、3%，假设每台 49 寸、51

寸的矿卡每年更换 6条，每台 57寸、63寸的矿卡每年更换 8条，则全球巨

胎替换市场需求约 40万条，按照 49寸、51寸、57寸、63寸轮胎均价分别

5.5、10、18、36万元/条的单胎价格计算，全球巨胎替换市场规模约 381亿

元。假设全球每年矿卡销量 6500台，不同型号的结构与存量市场结构相近。

全球巨胎配套需求约 4万条，市场规模约 39亿元。总体来看，全球巨胎年

需求量约 44万条，市场规模约 419亿元。

 巨胎是矿山运营的大型消耗品，全球市场主要被国际三大品牌垄断。根

据加拿大 Syncrude公司的研究，对于一个大型露天矿山中的车辆运营费用，

轮胎消耗成本占比约为 24%。目前全球全钢巨胎市场主要被国际三大品牌垄

断，市场份额在 80%以上。海安集团的主营业务包括巨型全钢工程机械子午

线轮胎的研发、生产与销售，以及矿用轮胎运营管理业务，是少数能够实现
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大规模量产巨胎的企业之一。

 深度绑定紫金矿业，江西铜业，俄罗斯建厂彰显公司在俄罗斯市场合作

的持久性。紫金和江铜均持有海安集团 3.23%股权，2025H1，从海安集团的

营收占比来看，紫金矿业贡献收入约 1.8亿元，占比 17.6%，江西铜业贡献

收入约 0.4亿元，占比 4.0%。先锋公司（海安集团持股 51%，俄罗斯旗舰持

股 49%）拟在俄罗斯投资建设全钢巨胎一期工程，设计年产能为 1.05万条/

年。俄罗斯建厂有望巩固和扩大海安集团在俄罗斯的市场份额，辐射中亚地

区。另外，公司在建的募投项目（全钢巨型工程子午线轮胎扩产项目）建成

后，将实现年新增约 2.2万条全钢巨胎的产能，为公司进一步拓展市场奠定

基础。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年净利润分别为 6.8/ 7.9/ 10.0亿元，对应 PE分

别为 18/ 15/ 12倍。巨胎是矿山运营大型消耗品，市场空间广阔，且巨胎

具备高壁垒、定制化、长导入周期的特点，公司深度绑定紫金江铜，持

续开拓全球市场，成长可期。首次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示

 市场竞争加剧及业务替代风险：公司所处的全钢巨胎行业具有较高的技

术壁垒，随着国内部分轮胎厂商逐步开始布局该领域，未来公司所处领域的

市场竞争会逐渐增强，公司相关业务存在被其他竞争对手替代的风险。

 汇率波动风险：公司境外收入规模较大，主要结算货币包括美元、印尼

盾、蒙古图格里克、塞尔维亚第纳尔等，人民币汇率变动对公司的经营业绩

具有一定影响。

 客户流失对利润的风险：紫金矿业、江西铜业是公司国内的大客户，俄

罗斯市场客户集中，若客户流失，将对公司业绩产生影响。

 主要原材料价格波动风险：公司生产所用的主要原材料近年来价格出现

较大波动，各类原材料价格波动短期内对公司的盈利能力构成不利影响。

 首发机构配售股份解禁相关风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,251 2,300 2,285 2,677 3,384

YoY(%) 49.2 2.2 -0.6 17.2 26.4
净利润(百万元) 654 679 680 787 999

YoY(%) 84.6 3.8 0.1 15.7 26.9
毛利率(%) 46.6 48.2 47.3 47.5 47.5
EPS(摊薄/元) 3.52 3.65 3.66 4.23 5.37
ROE(%) 38.5 28.4 22.2 20.4 20.6
P/E(倍) 18.4 17.7 17.7 15.3 12.0
P/B(倍) 7.1 5.0 3.9 3.1 2.5
净利率(%) 29.1 29.5 29.7 29.4 29.5

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1741 1866 2101 2285 2715 营业收入 2251 2300 2285 2677 3384
现金 624 669 1047 701 1030 营业成本 1201 1192 1205 1406 1778

应收票据及应收账款 474 671 467 866 818 营业税金及附加 17 26 23 27 35

预付账款 8 7 13 9 19 营业费用 73 89 86 99 118

存货 433 427 443 571 711 管理费用 111 140 126 142 169

其他流动资产 202 92 132 138 138 研发费用 78 70 73 84 107

非流动资产 1060 1417 2168 2975 3646 财务费用 -7 9 -10 7 12

长期投资 3 3 3 3 3 资产减值损失 -6 -5 -6 -6 -8

固定资产 1016 1061 1145 1301 1450 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 19 19 18 17 17 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 22 335 1001 1654 2177 营业利润 789 809 807 938 1188

资产总计 2801 3283 4269 5260 6362 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 813 722 976 1149 1241 营业外支出 2 1 1 1 1

短期借款 77 59 190 246 210 利润总额 787 809 806 936 1187

应付票据及应付账款 390 427 434 691 579 所得税 133 130 126 150 189

其他流动负债 347 236 352 213 452 税后利润 654 679 680 787 999

非流动负债 288 174 226 257 268 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 257 142 194 225 237 归属母公司净利润 654 679 680 787 999

其他非流动负债 31 31 32 31 32 EBITDA 1032 1070 1067 1300 1682

负债合计 1101 896 1202 1406 1510
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 139 139 186 186 186 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 714 716 669 669 669 成长能力

留存收益 850 1530 2209 2996 3995 营业收入(%) 49.2 2.2 -0.6 17.2 26.4

归属母公司股东权益 1699 2387 3067 3853 4852 营业利润(%) 95.5 2.7 -0.3 16.2 26.7

负债和股东权益 2801 3283 4269 5260 6362 归属于母公司净利润(%) 84.6 3.8 0.1 15.7 26.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 46.6 48.2 47.3 47.5 47.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 29.1 29.5 29.7 29.4 29.5

经营活动现金流 626 478 1275 729 1514 ROE(%) 38.5 28.4 22.2 20.4 20.6
净利润 654 679 680 787 999 ROIC(%) 31.2 24.8 19.1 17.8 18.4

折旧摊销 242 269 273 370 499 偿债能力

财务费用 -7 9 -10 7 12 资产负债率(%) 39.3 27.3 28.2 26.7 23.7

投资损失 -0 -0 -0 -0 -0 流动比率 2.1 2.6 2.2 2.0 2.2

营运资金变动 -279 -490 335 -433 6 速动比率 1.4 1.9 1.6 1.4 1.5

其他经营现金流 16 13 -2 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -392 -337 -1020 -1176 -1169 总资产周转率 0.9 0.8 0.6 0.6 0.6

筹资活动现金流 95 -87 123 54 29 应收账款周转率 5.1 4.0 4.0 4.0 4.0

应付账款周转率 3.0 2.9 2.8 2.5 2.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.52 3.65 3.66 4.23 5.37 P/E 18.4 17.7 17.7 15.3 12.0

每股经营现金流(最新摊薄) 3.37 2.57 6.86 3.92 8.14 P/B 7.1 5.0 3.9 3.1 2.5

每股净资产(最新摊薄) 9.14 12.83 16.49 20.72 26.09 EV/EBITDA 11.5 10.9 10.7 9.1 6.9

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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