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事件： 

豪迈科技 7 月 26 日晚公布了业绩快报，2011 年归属上市公司股东净利润 106,064,947.01 元，同比增长

25.21%。 

 

观点： 

1．下需求稳健。 

模具产品属于易耗品，一般使用寿命为 1.3-2 万条轮胎。按照我们的测算，2010 年我国半钢子午胎的产能

达到 2.9 亿条，半钢+全钢近 3.8 亿条，以 1.5 条需要一副模具计算，我国模具总需求约为 2.5 万套左右。 

表 1：子午胎模具需求预测 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

汽车模具下游市场主要是：1）汽车工业高速发展带来的轮胎存量更新需求；2）我国乘用车轮胎子午化率的

提升。我国目前为 90%，美日欧等国基本达到 100%。 

2．公司技术突出。 

公司最早涉足电火花机床制造，通过不断提高电花火机床的精度、自动化程度以及脉冲电源的技术改造，提

高电花火粗加工和细加工的效率，公司的电火花加工工艺在轮胎模具加工领域始终保持国际领先水平。公司

目前 70%的模具都是通过电火花机床加工，仅仅凭借固定资产折旧一项就能大大摊薄模具的单位成本，从

而可以使公司拥有更高毛利率（高于行业对手 10 个百分点）。 

结论： 

我们预计公司 2011-13 年 EPS 分别为：1.23、1.63、1.98 元，对应当前股价 PE 分别为 22.3X、16.9X、13.9X，

按照 11 年 25 倍估值，公司合理价位 31 元，首次给予推荐评级。 
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表 2：公司盈利预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 452.66  600.31  740.00  950.00  1,200.00  

主营收入增长率 7.94% 32.62% 23.27% 28.38% 26.32% 

EBITDA（百万元） 185.94  251.00  300.84  371.75  448.58  

EBITDA 增长率 14.57% 34.99% 19.86% 23.57% 20.67% 

净利润（百万元） 151.12  188.12  246.05  325.93  396.57  

净利润增长率 10.37% 24.48% 30.79% 32.46% 21.67% 

ROE 36.24% 31.09% 10.00% 11.83% 12.74% 

EPS（元）  0.756  0.941  1.230  1.630  1.983  

P/E 36.37  29.21  22.34  16.86  13.86  

P/B 9.89  6.81  2.23  1.99  1.77  

EV/EBITDA 22.79  16.76  12.50  9.53  7.32  

资料来源：东兴证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

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。 


