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事件： 

近期我司实地调研了豪迈科技，并与公司高管就当前子午线轮胎模具行业现状进行了深入探讨。 

观点： 

1、半钢胎投资渐热、轮胎巨头本地化采购给模具行业带来增长动力。 

半钢胎投资渐热。我国半钢现由外资及合资占主流，外资与合资占的比重大约为 70%。根据我国轮胎“十

二五”规划及轮胎企业规划，我国轮胎工业发展重点将在半钢胎。我国轮胎企业尤其是山东一些企业在全钢

胎得到实惠并拥有一定积累后，我国半钢胎有明显加速迹象。初步统计“十二五”我国半钢项目在 20 个以

上，新增半钢胎规模在 2 亿以上。 

图 1：国内新上轮胎项目不完全统计  图 2：外资新上轮胎项目不完全统计 

 

 

 

资料来源：盖世汽车网、东兴证券研究所  资料来源：盖世汽车网，东兴证券研究所 

轮胎巨头本地化采购。一方面，世界经济呈现一体化的大趋势，全球采购成为必然，各国轮胎制造商纷纷通

过世界范围内采购获取性价比更好的模具产品。随着世界轮胎制造业向中国转移的步伐加快，国际轮胎巨头

纷纷在中国投资设厂，尝试在国内采购轮胎模具。另一方面，米其林等世界知名轮胎企业已经全部进入大陆

市场，随着投资额的增加，他们不断地释放其设备购买力，进入开放市场采购更多的东西。只要上述轮胎企

业每年购买橡胶机械的支出平均增加 3%到 4%，全球轮胎机械销售收入每年就可望增长 10%左右。 

表 1：中国企业已进入世界知名轮胎企业模具配套体系 

 
普利司通 米其林 固特异 德国大陆 倍耐力 住友 库铂 锦湖轮胎 佳通 MRF 

2009 年排名 1 2 3 4 5 6 9 10 14 18 

巨轮股份 √ √ √ √ √ √ √ √ √ √ 

豪迈科技 √ √ √ √ √ 
 

√ 
 

√ 
 

资料来源：公司公告 
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未来轮胎模具行业增速超过 10%。从产能角度出发，目前我国全钢胎已经占到世界市场份额的 50%左右，

我国全钢胎产能 0.88 亿条，半钢胎产能 2.88 亿条，全球市场全钢胎需求 1.6 亿条，半钢胎需求 13 亿条。按

一套模具平均硫化 1.5 万条子午胎，全球模具总需求量 10 万套，中国需求 2.4 万套左右。从需求角度测算，

2011 年我国汽车产量接近 2,000 万辆，轮胎内外销总量 3.8 亿条，按一套模具加工 1.5 万条子午胎测算，模

具需求量超过 2.5 万套。 

表 2：我国汽车轮胎、模具需求量预测 

 
汽车（万辆、%） 子午线轮胎（万条、%） 子午线轮胎模具（万套、%） 

 
产量 YOY 汽车保有量 配套轮胎 替换轮胎 内需 出口 轮胎小计 YOY 需求量 YOY 

2010 1,826 32% 9,086 11,906 8,750 20,656 13,761 34,417 - 22,945 28.54% 

2011E 1,972 8% 10,500 12,858 10,000 22,858 15,000 37,858 10.00% 25,239 11.42% 

2012E 2,130 8% 12,000 13,843 11,400 25,243 17,000 42,243 11.58% 28,162 11.58% 

2013E 2,300 8% 13,900 14,951 13,205 28,156 19,500 47,656 12.81% 31,771 12.81% 

资料来源：2010 年汽车销量、子午线轮胎出口数据来源于 wind，其余数据来源于东兴证券研究所测算 

2、模具行业竞争格局稳定，公司快速成长为龙头企业。 

2008 年全国轮胎模具产量 2.8 万套，销售收入 13 亿左右，与 2007 年相比略有增长。目前，我国轮胎模具

企业数量已超过百家，但大都规模较小，且多数生产斜交轮胎模具，生产子午线轮胎模具的企业约有 20 多

家，包括国企、民企、三资企业，企业数量呈上升趋势。 

公司模具业务 2007 年收入 3 亿元，到 2010 年已经超过 6 亿元，成为全国乃至全球最大的轮胎模具企业。 

图 1：公司主营业务收入构成  图 2：2010 年公司模具业务细分构成 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3、公司立足于电火花加工工艺，同时拥有雕刻、铸铝等生产能力，成本优势明显。 

公司模具业务以电火花专用机床加工钢质模具起家、靠钢质模具得到飞速发展，目前已是全球最大模具生产

企业。目前电火花工艺、五轴加工中心雕刻、精密铸铝等工艺公司都能做，同时公司还是电火花轮胎模具加

工专用机的发明者。在轮胎厂采购模具时，可以根据对方实际需求量、交付时间、提供不同工艺生产模具。 

表 3：三种加工工艺比较 

工艺 何种模具适用 材质 花纹复杂度 

精密铸造 适合批量大（国外半钢胎模具主要以此为主） 铸铝 低 
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雕刻 加工周期短（以乘用车模具为例，30 天左右）、批量小 钢、锻铝 高 

电火花 加工周期长（以乘用车模具为例，40 天左右）、批量小 钢、锻铝 高 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所整理 

相交于同行业其他竞争对手，公司的竞争优势在于电火花加工机床完全自产，技术全球领先，生产设备固定

资产较低，一台 CNC 电火花模具专用机床价格 10-20 万元，而且不对外销售，以前销售出去的电火花机床

型号较旧（第 2-3 代的水平），公司电火花机床已经升级到第 8 代，加工效率、精度都有较大提升。而其他

模具生产企业采用雕刻技术的话，都需要采购国外先进的五轴加工中心，单价较高，往往都超过 1,000 万元，

相对而言固定资产折旧较高。毛利率高出同行 10 个百分点中的 7、8 个百分点主要由于折旧摊销较小。 

此外，公司模具产品出口比例大（50%左右）、出口产品价格相对国内销售价格较高，使得公司相对毛利率

较高。固特异、大陆、米其林、倍耐力等世界轮胎巨头中有八家是公司的客户，海外市场一直也是公司重点

发展的领域。这两年海外市场爆发式增长的原因主要是，08 年开始外国企业开始对公司进行认证，这一过程

比较繁琐，有考察、小批量试用、大规模采购等环节，现在基本上结束了。前段时间几大巨头来公司评审时，

对公司的评价很高。 

5、集团除上市公司外还有豪迈制造等资产，其主要给卡特彼勒、三菱、西门子等做零部件机加工，如燃气

轮机部件，我们预计未来可能会注入上市公司。 

风险提示： 

1）中国全钢胎产能接近世界一半，随着全钢胎产能投资的下滑，未来钢质模具业务存在下行风险。 

2）如果轮胎厂在模具加工工艺上存在对精密铸铝、雕刻工艺的选择性偏好，可能导致公司毛利率下滑。 

结论： 

我们判断公司过去的高增长主要受益于我国重卡的快速发展，随着我国重卡销售的持续疲软，全钢胎电火花

工艺加工的钢质模具高增长不可持续。未来公司的主要成长点在于精密铸铝在半钢胎模具市场的竞争力，以

及是否能够推广钢质模具在半钢胎模具行业的应用。 

我们预计公司 EPS 分别为 1.16、1.43、1.64 元，对应当前股价 PE 分别为 19.1X、15.5X、13.5X，首次给

予“中性”评级。 

表 4：公司盈利预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 452.66  600.31  691.32  811.00  941.47  

主营收入增长率 7.94% 32.62% 15.16% 17.31% 16.09% 

EBITDA（百万元） 185.94  251.00  285.25  324.65  368.27  

EBITDA 增长率 14.57% 34.99% 13.65% 13.81% 13.43% 

净利润（百万元） 151.12  188.12  232.27  285.27  327.45  

净利润增长率 10.37% 24.48% 23.47% 22.82% 14.79% 

ROE 36.24% 31.09% 9.49% 10.54% 10.91% 

EPS（元）  0.756  0.941  1.161  1.426  1.637  

P/E 29.34  23.57  19.09  15.54  13.54  

P/B 7.98  5.50  1.81  1.64  1.48  

EV/EBITDA 18.51  13.59  9.43  7.59  5.99  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


