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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 1.091 1.206 1.369 
每股净资产(元) 4.03 9.85 10.81 11.89 13.12 
每股经营性现金流(元) 1.24 0.43 0.96 1.14 1.20 
市盈率(倍) N/A 22.55 16.78 15.18 13.37 
行业优化市盈率(倍) 90.63 16.77 16.38 16.38 16.38 
净利润增长率(%) 24.48% 13.17% 2.45% 10.57% 13.54%
净资产收益率(%) 31.09% 10.81% 10.09% 10.14% 10.43%
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 08 月 19 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 2012 年上半年实现营业收入 361 百万元，同比增长 3.76%；归属母公

司股东的净利润 107 百万元，同比增加 0.70%，EPS 为 0.53 元。 
 
经营分析 
 子午线轮胎产量增速回升：2012 年 1~7 月，我国汽车产量达 1,176 万辆，

同比增长 7.39%；同期我国橡胶轮胎外胎产量达 49,954 万条，同比增长

4.89%；其中子午线轮胎外胎产量达 24,444 万条，同比增长 10.30%，增

速较 1 季度提高 4 个百分点，子午胎产量增速的回升将有利于公司模具需

求的增长。 

 收入增速放缓，外销占比提高：上半年，公司营业收入增长 3.76%，其中

2 季度收入增速仅为 2.33%，较 1 季度收入增速下滑 3.7 个百分点。收入增

速下滑的主要原因是国内经济下滑影响了国内轮胎的生产，导致公司内销

收入上半年同比下降了 7.73%；与之相对应的是，随着国际客户对公司产

品的逐步认可和信任，公司的国外市场份额正在稳步扩大，报告期内公司

出口收入同比增长 37.44%，外销收入在总收入的占比提高到 37.75%，较

11 年上升了 5.8 个百分点。我们预计未来两年该趋势仍将持续。 
 毛利率企稳：12 年上半年，公司主营业务毛利率为 42.60%，虽较 11 年同

期下降了 5.4 个百分点，也低于 11 年全年 47.5%的水平，但基本与 1 季度

的 42.79%持平。毛利率降低主要原因仍是是因为 12 年精铸铝模具（毛利

率约 36%）占收入比重上升影响了模具毛利率和募投项目高档精密铸锻中

心处于产能释放过程中，尚未实现盈利。 
 期间费用有所降低：上半年公司期间费用为 22 百万元，较 11 年同期减少

了 15 百万元，期间费用率从 11 年同期的 10.63%下降至 9.20%。下降的主

要原因是募集资金的利息收入大幅降低了财务费用，当期仅为-14.67 百万

云，同比减少 19 百万元；而管理费用和销售费用则分别同比增加了

21.85%和 9.37%。 
 经营现金流保持良好：当期公司的经营现金流为 66 百万元，较 11 年同期

增加了 15 百万元。经营性现金流低于净利润的主要原因是公司存货较期初

增加 40 百万元，达到 162 百万元；以及应收帐款和票据较期初略有增加。 

评级：增持      维持评级 

外销占比提高，毛利率止跌企稳 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.30 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 64.81

总市值(百万元) 36.60
年内股价最高最低(元) 30.41/16.45
沪深 300 指数 2313.48

中小板指数 4959.70

 

相关报告 

1.《产品结构变化导致毛利率下滑》，
2012.4.25 

2.《海外市场开拓顺利 ,业绩略低于预

期》，2012.3.28 

3.《经营情况良好》，2011.10.26 
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  

 

 

盈利预测与投资建议 

 由于公司国内业务下滑超出预期，我们下调了对公司的盈利预期，预计
2012-2014 年收入分别为 735、838 和 984 百万元，净利润分别为 218、
241 和 274 百万元；EPS 分别为 1.091、1.206 和 1.369 元，分别较原先
预测的 1.240、1.457 和 1.722 元下调 12%、17%和 20%。 

 公司模具产品技术先进，品种齐全，海外业务进展良好，我们看好公司未
来发展潜力，当前股价对应 12 年 16.78 倍 PE，维持“增持”评级。 

图表1：公司各季度收入和毛利率 图表2：公司各季度三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：国内轮胎产量及增速 图表4：汽车产量及其增速 
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风险提示 

 海外客户的订单低于预期。 

 公司关联公司豪迈制造的一些优质业务存在注入可能性。 

 

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） 412.42 576.73 660.63 700.27 770.30 862.73

增长率（YOY） 12.61% 39.84% 14.55% 6.00% 10.00% 12.00%

毛利率 47.85% 47.87% 47.84% 44.00% 44.00% 44.00%

销售成本（百万元） 215.08 300.67 344.58 392.15 431.37 483.13

增长率（YOY） 13.09% 39.79% 14.60% 13.81% 10.00% 12.00%

毛利（百万元） 197.34 276.06 316.06 308.12 338.93 379.60

增长率（YOY） 12.09% 39.89% 14.49% -2.51% 10.00% 12.00%

占总销售额比重 91.11% 96.07% 96.28% 95.24% 91.89% 87.65%

占主营业务利润比重 91.03% 95.16% 96.90% 98.21% 96.53% 94.14%

铸造

销售收入（百万元） 2.36 20.00 50.00 100.00

增长率（YOY） N.A. 748.50% 150.00% 100.00%

毛利率 -40.49% -2.00% 10.00% 15.00%

销售成本（百万元） 3.31 20.40 45.00 85.00

增长率（YOY） N.A. 516.03% 120.59% 88.89%

毛利（百万元） -0.95 -0.40 5.00 15.00

增长率（YOY） N.A. -58.09% -1350.00% 200.00%

占总销售额比重 0.34% 2.72% 5.96% 10.16%

占主营业务利润比重 -0.29% -0.13% 1.42% 3.72%

其它

销售收入（百万元） 40.24 23.58 23.18 15.00 18.00 21.60

增长率（YOY） -24.27% -41.40% -1.69% -35.29% 20.00% 20.00%

毛利率 48.31% 59.49% 47.75% 40.00% 40.00% 40.00%

销售成本（百万元） 20.80 9.55 12.11 9.00 10.80 12.96

增长率（YOY） -24.75% -54.08% 26.83% -25.70% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 19.44 14.03 11.07 6.00 7.20 8.64

增长率（YOY） -23.74% -27.84% -21.10% -45.79% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 8.89% 3.93% 3.38% 2.04% 2.15% 2.19%

占主营业务利润比重 8.97% 4.84% 3.39% 1.91% 2.05% 2.14%

销售总收入（百万元） 452.66 600.31 686.17 735.27 838.30 984.33

销售总成本（百万元） 235.88 310.22 360.00 421.55 487.17 581.09

毛利（百万元） 216.78 290.09 326.17 313.72 351.13 403.24

平均毛利率 47.89% 48.32% 47.53% 42.67% 41.89% 40.97%

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 453 600 686 735 838 984 货币资金 25 38 992 1,054 1,177 1,321

    增长率 32.6% 14.3% 7.2% 14.0% 17.4% 应收款项 270 288 373 408 450 513

主营业务成本 -236 -310 -360 -422 -487 -581 存货 68 73 123 162 183 213

    %销售收入 52.1% 51.7% 52.5% 57.3% 58.1% 59.0% 其他流动资产 47 41 83 86 95 107

毛利 217 290 326 314 351 403 流动资产 410 440 1,572 1,710 1,905 2,155

    %销售收入 47.9% 48.3% 47.5% 42.7% 41.9% 41.0%     %总资产 63.0% 54.3% 75.8% 74.5% 75.5% 77.3%

营业税金及附加 -5 -6 -7 -8 -9 -10 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 188 273 374 459 493 510

营业费用 -9 -15 -16 -18 -20 -24     %总资产 28.8% 33.6% 18.0% 20.0% 19.6% 18.3%

    %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 -57 -65 -75 非流动资产 241 371 503 586 618 633

    %销售收入 7.9% 6.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.6%     %总资产 37.0% 45.7% 24.2% 25.5% 24.5% 22.7%

息税前利润（EBIT） 167 229 249 232 258 294 资产总计 651 811 2,074 2,296 2,523 2,787

    %销售收入 36.8% 38.1% 36.3% 31.5% 30.7% 29.9% 短期借款 117 102 0 0 0 0

财务费用 -7 -9 6 29 30 31 应付款项 58 53 68 72 79 90

    %销售收入 1.6% 1.4% -0.9% -4.0% -3.6% -3.1% 其他流动负债 35 31 32 62 66 73

资产减值损失 -1 -1 -5 -5 -4 -3 流动负债 209 185 100 134 146 162

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 234 206 104 134 146 162

营业利润 159 219 250 256 284 322 普通股股东权益 417 605 1,970 2,162 2,377 2,625

  营业利润率 35.0% 36.5% 36.5% 34.8% 33.8% 32.7% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 13 2 0 1 0 0 负债股东权益合计 651 811 2,074 2,296 2,523 2,787

税前利润 172 221 250 257 284 322
    利润率 38.0% 36.8% 36.4% 34.9% 33.8% 32.7% 比率分析

所得税 -21 -33 -37 -38 -43 -48 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 151 188 213 218 241 274 每股收益 1.007 1.254 1.064 1.091 1.206 1.369

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.780 4.034 9.850 10.810 11.886 13.125

归属于母公司的净利 151 188 213 218 241 274 每股经营现金净流 0.917 1.238 0.432 0.956 1.142 1.201

    净利率 33.4% 31.3% 31.0% 29.7% 28.8% 27.8% 每股股利 0.000 0.000 0.600 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% 10.09% 10.14% 10.43%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 23.20% 23.20% 10.26% 9.50% 9.56% 9.82%

净利润 151 188 213 218 241 274 投入资本收益率 26.23% 26.81% 10.79% 9.11% 9.21% 9.54%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 25 36 43 51 59 主营业务收入增长率 7.94% 32.62% 14.30% 7.16% 14.01% 17.42%

非经营收益 6 5 4 1 0 0 EBIT增长率 10.39% 37.23% 8.97% -7.05% 11.19% 14.29%

营运资金变动 -40 -32 -166 -71 -64 -92 净利润增长率 10.37% 24.48% 13.17% 2.45% 10.57% 13.54%

经营活动现金净流 138 186 86 191 228 240 总资产增长率 10.70% 24.53% 155.77% 10.69% 9.87% 10.49%

资本开支 -68 -160 -158 -124 -79 -70 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 132.4 105.7 115.2 160.0 155.0 150.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 125.9 82.8 99.2 140.0 137.0 134.0

投资活动现金净流 -68 -160 -158 -125 -79 -70 应付账款周转天数 41.5 37.3 44.0 50.0 47.0 44.0

股权募资 0 0 1,152 0 0 0 固定资产周转天数 132.9 129.9 169.4 184.7 181.5 160.7

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% -48.75% -49.53% -50.34%

筹资活动现金净流 -69 -11 1,026 -5 -26 -26 EBIT利息保障倍数 23.0 26.9 -39.6 -7.9 -8.6 -9.5

现金净流量 0 15 954 62 123 144 资产负债率 35.98% 25.39% 5.03% 5.84% 5.77% 5.82%

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： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-07-28 增持 27.88 31.69～33.00
2 2011-08-26 增持 30.15 N/A 
3 2011-10-26 增持 22.92 N/A 
4 2012-03-28 增持 19.78 N/A 
5 2012-04-25 增持 19.56 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

买入 0 0 1 2 2 
增持 0 0 1 2 9 
中性 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.50 1.50 1.78 

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 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分
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