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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.254 1.064 1.333 1.602 1.943 
每股净资产(元) 4.03 9.85 11.05 12.18 13.99 
每股经营性现金流(元) 1.24 0.43 1.19 1.44 1.68 
市盈率(倍) N/A 22.55 16.23 13.51 11.13 
行业优化市盈率(倍) 63.20 48.96 48.96 48.96 48.96 
净利润增长率(%) 24.48% 13.17% 25.25% 20.17% 21.31%
净资产收益率(%) 31.09% 10.81% 12.06% 13.15% 13.89%
总股本(百万股) 150.00 200.00 200.00 200.00 200.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 27 日 

豪迈科技 (002595 .SZ)      其它专用设备行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 11 年实现营业收入 686 百万元，同比增长 14.30%；归属母公司股东

的净利润 213 百万元，同比增加 13.17%，EPS 为 1.064 元，业绩稍低于

我们预期（原预测收入为 712 百万元，EPS 为 1.112 元）。公司的利润分

配预案为每 10 股派发现金红利 6 元。 

经营分析 
 国内轮胎市场增长缓慢，下游行业销售增速止跌企稳：受汽车、工程机械

等下游行业景气度下降影响，11 年度国内轮胎市场增长缓慢，全国橡胶轮

胎外胎产量为 83,209 万条，同比增长 7.18%，增速比 10 年下滑 11.41 个

百分点。经历了行业需求的大幅回落，从 12 年 1~2 月的汽车产量情况来

看，行业增速有止跌企稳的迹象，预计 12 年的需求形势好于 11 年。 
 海外市场开拓顺利：与内销 7.62%增速相对应的是，公司 11 年外销收入同

比增加 35.93%，达到 219 百万元，外销比重从 10 年的 26.90%提高到

31.99%。公司已经成功进入固特异、普利司通、米其林、德国大陆、美国

固铂、倍耐力等国际轮胎巨头的采购体系，随着公司继续加强在北美、欧

洲、日本、印度等地区的营销力度和售后服务体系建设，海外市场仍将成

为收入的主要增长来源。 
 维持稳定的高毛利率：2011 年度公司综合毛利率为 47.5%，较 10 年的

48.3%略有下降；其中模具的毛利率为 47.84%，与 10 年基本一致。从公

司经营历史看，毛利率一直稳定维持在较高水平，主要受益于公司定位于

中高端轮胎模具业务和核心技术优势带来的成本优势，以及公司行业地位

带来的较强议价能力，我们认为未来模具业务仍会保持稳定的高毛利率。 
 期间费用率有所下降：由于公司加大研发投入以及上市费用（6 百万元）的

增加，11 年管理费用为 53 百万元，同比增长 31.53%；而财务费用则因上

市融资后归还银行贷款和存款利息增加而大幅下降，仅为-6 百万元，同比

减少 15 百万元，期间费用率从 10 年同期的 10.66%下降为 9.20%。 
 预付款项与存货增加较快致经营性现金流减少：期末公司预付款项和存货

分别为 73 和 123 百万元，同比分别增长 76.78%和 69.77%，主要原因是

募投项目的设备采购和存货储备增加，以及期末未执行订单带来的。由此

导致经营性现金流较 10 年的 186 百万元明显减少，降为 86 百万元。 

评级：买入      维持评级 

海外市场开拓顺利，业绩略低于预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：21.64 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 50.00

总市值(百万元) 4,328.00
年内股价最高最低(元) 31.36/17.95
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《经营情况良好》，2011.10.26 

2.《业绩符合预期》，2011.8.26 

3. 《创新无止境 , 豪迈当自强》，
2011.7.28 
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盈利预测与投资建议 

 公司募投的精密铸锻项目已于 11 年试生产，预计 12 年将正式投产，对公
司的收入和利润产生贡献。 

 根据下游的需求形势和公司的经营情况，我们调低了对公司 12-13 年的盈
利预测，预计 12-14 年公司营业收入分别为 872、1,045 和 1,263 百万
元，归属于母公司股东的净利润分别为 266，320 和 388 百万元；EPS 分
别为 1.333，1.602 和 1.943 元。12-13 年的 EPS 分别较原先下调约
10%。 

 公司目前股价对应 16.23 倍 PE12E，我们看好公司模具业务的核心优势和
发展潜力，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 轮胎模具的需求与汽车市场关联度大，汽车需求增速下降可能将影响轮胎
及模具需求；此外轮胎产量还会受橡胶价格影响而波动，从而影响模具需
求。 

 公司的关联公司豪迈制造的一些优质业务存在注入可能性。 

图表1：国内汽车产量及同比增速 图表2：国内轮胎外胎产量及同比增速 
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来源：行业协会 国金证券研究所   

图表3：单季度营业收入和综合毛利率 图表4：公司三项费用率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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图表5：分项业务预测 
项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

模具

销售收入（百万元） 412.42 576.73 660.63 746.51 865.96 1,004.51

增长率（YOY） 12.61% 39.84% 14.55% 13.00% 16.00% 16.00%

毛利率 47.85% 47.87% 47.84% 48.00% 48.00% 48.00%

销售成本（百万元） 215.08 300.67 344.58 388.19 450.30 522.35

增长率（YOY） 13.09% 39.79% 14.60% 12.66% 16.00% 16.00%

毛利（百万元） 197.34 276.06 316.06 358.33 415.66 482.16

增长率（YOY） 12.09% 39.89% 14.49% 13.37% 16.00% 16.00%

占总销售额比重 91.11% 96.07% 96.28% 85.61% 82.84% 79.52%

占主营业务利润比重 91.03% 95.16% 96.90% 91.75% 88.96% 85.21%

铸造

销售收入（百万元） 2.36 100.00 150.00 225.00

增长率（YOY） N.A. 4142.50% 50.00% 50.00%

毛利率 -40.49% 20.00% 25.00% 30.00%

销售成本（百万元） 3.31 80.00 112.50 157.50

增长率（YOY） N.A. 2315.80% 40.63% 40.00%

毛利（百万元） -0.95 20.00 37.50 67.50

增长率（YOY） N.A. -2195.49% 87.50% 80.00%

占总销售额比重 0.34% 11.47% 14.35% 17.81%

占主营业务利润比重 -0.29% 5.12% 8.03% 11.93%

其它

销售收入（百万元） 40.24 23.58 23.18 25.50 29.32 33.72

增长率（YOY） -24.27% -41.40% -1.69% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率 48.31% 59.49% 47.75% 48.00% 48.00% 48.00%

销售成本（百万元） 20.80 9.55 12.11 13.26 15.25 17.54

增长率（YOY） -24.75% -54.08% 26.83% 9.47% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 19.44 14.03 11.07 12.24 14.08 16.19

增长率（YOY） -23.74% -27.84% -21.10% 10.58% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 8.89% 3.93% 3.38% 2.92% 2.81% 2.67%

占主营业务利润比重 8.97% 4.84% 3.39% 3.13% 3.01% 2.86%

销售总收入（百万元） 452.66 600.31 686.17 872.01 1045.28 1263.23

销售总成本（百万元） 235.88 310.22 360.00 481.45 578.05 697.38

毛利（百万元） 216.78 290.09 326.17 390.57 467.23 565.85

平均毛利率 47.89% 48.32% 47.53% 44.79% 44.70% 44.79%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表6：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 453 600 686 872 1,045 1,263 货币资金 25 38 992 1,071 1,186 1,428

    增长率 32.6% 14.3% 27.1% 19.9% 20.9% 应收款项 270 288 373 425 483 563

主营业务成本 -236 -310 -360 -481 -578 -697 存货 68 73 123 132 154 180

    %销售收入 52.1% 51.7% 52.5% 55.2% 55.3% 55.2% 其他流动资产 47 41 83 98 112 128

毛利 217 290 326 391 467 566 流动资产 410 440 1,572 1,726 1,934 2,298

    %销售收入 47.9% 48.3% 47.5% 44.8% 44.7% 44.8%     %总资产 63.0% 54.3% 75.8% 73.6% 74.8% 77.4%

营业税金及附加 -5 -6 -7 -9 -11 -14 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 1.2% 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 188 273 374 491 528 547

营业费用 -9 -15 -16 -21 -25 -30     %总资产 28.8% 33.6% 18.0% 20.9% 20.4% 18.4%

    %销售收入 2.0% 2.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 无形资产 52 96 126 125 123 121

管理费用 -36 -40 -53 -65 -75 -88 非流动资产 241 371 503 619 652 669

    %销售收入 7.9% 6.7% 7.7% 7.4% 7.2% 7.0%     %总资产 37.0% 45.7% 24.2% 26.4% 25.2% 22.6%

息税前利润（EBIT） 167 229 249 296 356 433 资产总计 651 811 2,074 2,345 2,586 2,967

    %销售收入 36.8% 38.1% 36.3% 33.9% 34.0% 34.3% 短期借款 117 102 0 0 0 0

财务费用 -7 -9 6 21 23 27 应付款项 58 53 68 72 81 93

    %销售收入 1.6% 1.4% -0.9% -2.4% -2.2% -2.1% 其他流动负债 35 31 32 62 68 76

资产减值损失 -1 -1 -5 -4 -3 -4 流动负债 209 185 100 134 150 169

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 25 20 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 5 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 234 206 104 134 150 169

营业利润 159 219 250 313 376 456 普通股股东权益 417 605 1,970 2,211 2,436 2,799

  营业利润率 35.0% 36.5% 36.5% 35.9% 36.0% 36.1% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 13 2 0 1 1 1 负债股东权益合计 651 811 2,074 2,345 2,586 2,967

税前利润 172 221 250 314 377 457
    利润率 38.0% 36.8% 36.4% 36.0% 36.1% 36.2% 比率分析

所得税 -21 -33 -37 -47 -57 -69 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 12.1% 14.8% 14.8% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 151 188 213 267 320 389 每股收益 1.007 1.254 1.064 1.333 1.602 1.943

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.780 4.034 9.850 11.053 12.181 13.994

归属于母公司的净利 151 188 213 267 320 389 每股经营现金净流 0.917 1.238 0.432 1.188 1.439 1.683

    净利率 33.4% 31.3% 31.0% 30.6% 30.7% 30.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 36.24% 31.09% 10.81% 12.06% 13.15% 13.89%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 23.20% 23.20% 10.26% 11.37% 12.39% 13.10%

净利润 151 188 213 267 320 389 投入资本收益率 26.23% 26.81% 10.79% 11.37% 12.41% 13.16%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 25 36 40 48 57 主营业务收入增长率 7.94% 32.62% 14.30% 27.08% 19.87% 20.85%

非经营收益 6 5 4 1 -1 -1 EBIT增长率 10.39% 37.23% 8.97% 18.58% 20.26% 21.90%

营运资金变动 -40 -32 -166 -70 -80 -108 净利润增长率 10.37% 24.48% 13.17% 25.25% 20.17% 21.31%

经营活动现金净流 138 186 86 238 288 337 总资产增长率 10.70% 24.53% 155.77% 13.03% 10.30% 14.75%

资本开支 -68 -160 -158 -153 -78 -69 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 132.4 105.7 115.2 120.0 115.0 110.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 125.9 82.8 99.2 100.0 97.0 94.0

投资活动现金净流 -68 -160 -158 -154 -78 -69 应付账款周转天数 41.5 37.3 44.0 40.0 37.0 34.0

股权募资 0 0 1,152 0 -69 0 固定资产周转天数 132.9 129.9 169.4 169.3 157.5 135.9

债权募资 16 8 -115 -5 0 0 偿债能力

其他 -85 -18 -11 0 -26 -26 净负债/股东权益 27.94% 13.97% -50.36% -48.44% -48.68% -51.01%

筹资活动现金净流 -69 -11 1,026 -5 -95 -26 EBIT利息保障倍数 23.0 26.9 -39.6 -13.8 -15.2 -16.0

现金净流量 0 15 954 79 115 242 资产负债率 35.98% 25.39% 5.03% 5.72% 5.80% 5.68%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-07-28 买入 28.75 31.69～33.00
2 2011-08-26 买入 31.09 N/A 
3 2011-10-26 买入 23.63 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 1 4 
买入 0 1 1 1 7 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 1.75 1.75 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 
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