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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 0.974 1.085 1.236 
每股净资产(元) 4.03 9.85 10.69 11.65 12.75 
每股经营性现金流(元) 1.24 0.43 0.93 1.04 1.09 
市盈率(倍) N/A 22.55 20.27 18.21 15.98 
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% -8.47% 11.31% 13.96%
净资产收益率(%) 31.09% 10.81% 9.11% 9.31% 9.69%
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 10 月 18 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 年前 3 季度实现营业收入 525 百万元，同比增长 0.37%；归属

母公司股东的净利润 152 百万元，同比减少 6.28%，EPS 为 0.762 元，业

绩低于预期。 
 
经营分析 
 轮胎需求短期有波动： 12 年 1~8 月，我国子午线轮胎产量达 2.8 亿条，同

比增长 10.20%，增速较 11 年全年提高 4.6 个百分点。但在近期，受以下

几个事件影响，我们预计在 4 季度轮胎的短期需求将出现波动，进而可能

影响模具市场的需求。 
 钓鱼岛事件影响：根据中国汽车工业协会，1~9 月份，我国汽车产量达 

1.41 亿辆，同比增长 4.98%，其中 9 月份汽车产量 166.4 万辆，同比首

次出现降低，这主要是受钓鱼岛事件影响日系品牌有大规模的减产。 
 美国轮胎特保案到期结束：为期 3 年的轮胎特保案于 9 月底到期结束，

对我国轮胎出口来说，无疑是利好。据统计，12 年前 8 个月，美国轻型

车销量累计达 971.12 万辆，同比大幅增长 14.7%；预计 12 年全年美国

新车总销量有望达到 1440 万辆，同比增长 12.5%。美国车市恢复活

力，对轮胎需求也在增加，并且每年的秋季都是北半球轮胎市场需求的

小高峰，12 年也应不例外，9 月份~11 月份，国内轮胎对美出口或将出

现明显增长的态势。 
 欧盟轮胎标签法的实施：欧盟轮胎标签法规 EC1222/2009 将于 2012 年

11 月 1 日起执行。该法规要求，在欧盟销售的轿车胎、轻卡胎、卡车胎

及公共汽车轮胎必须加贴标签，标示出轮胎的燃油效率、潮湿路面抓地

力和道路噪声的等级。欧盟轮胎标签法的核心即“绿色节能”，而据报

道，目前中国生产的一半轮胎都无法满足该“绿色标签”标准。2011
年，我国出口欧盟的轮胎量占轮胎总出口量的 18.43%，且呈逐年增长

势态，标签法的实施将对我国轮胎出口欧盟造成巨大短期影响。但对模

具制造来说，轮胎企业为适应国外订单需求而进行产品升级也会产生新

的模具需求。 

评级：增持      维持评级 

3 季度业绩下滑源自国内需求依然不振 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：19.75 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) 39.50
年内股价最高最低(元) 25.56/16.45
沪深 300 指数 2300.80

中小板指数 4922.40

 

相关报告 

1.《外销占比提高 ,毛利率启稳》，
2012.8.19 

2.《产品结构变化导致毛利率下滑》，
2012.4.25 

3.《海外市场开拓顺利 ,业绩略低于预

期》，2012.3.28 
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刘芷君 联系人 
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 3 季度收入下滑，毛利率稳定：12 年第 3 季度，公司实现营业收入 164 百
万元，同比减少 6.36%，造成了前 3 季度收入增速的下降，收入下降的原
因主要是国内轮胎模具需求的下滑。但公司基本保持了毛利率的稳定，前
3 季度综合毛利率为 42.47%（其中第 3 季度毛利率 42.2%），比 11 年同
期减少 5.5 个百分点，这主要是因为毛利率偏低的精铸铝模具收入占比提
高，以及募投项目高档精密铸锻中心产能处于逐步释放中导致的。 

 销售和管理费用率上升导致 3 季度净利润下滑速度快于收入：前 3 季度公
司共产生期间费用 37 百万元，同比减少 26.17%。其中销售费用和管理费
用分别为 14 百万元和 44 百万元，同比分别增加 19.46%和 13.06%；且第
3 季度公司的销售和管理费用率达到 13.73%，超过上半年的 10.13%，造
成第 3 季度净利润同比下滑 19.38%，大于收入降幅。当期财务费用则为-
21 百万元，较 11 年同期大幅减少了 20 百万元，主要是因为公司存放银行
产生的存款利息冲减本期财务费用，并且用部分超募资金偿还银行贷款减
少了贷款利息支出。 

 经营现金流保持良好：期末公司的经营现金流为 94 百万元，较 11 年同期
增加 12 百万元，其中 3 季度净流入 28 百万元。这主要是因为在公司加强
应收账款管理后，应收账款较 2 季度末减少 35 百万元达 265 百万元。而
经营性现金流低于净利润的原因是公司存货较 2 季度末增加了 27 百万
元，达到 189 百万元。 

图表1：公司单季度营业收入及毛利率 图表2：公司单季度三项费用率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表3：国内轮胎产量及增速 图表4：国内汽车产量及增速 
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盈利预测与投资建议 

 根据公司的经营情况，我们下调了对公司的盈利预测，预计 2012-2014 年
收入分别为 677，768 和 894 百万元，净利润分别为 195，217 和 247 百
万元；EPS 分别为 0.974，1.085 和 1.236 元，较原先预期值的下调幅度
约为 10%。 

 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，维持“增持”评级。 

 

风险提示  

 下游波动风险：9 月底美国轮胎特保案结束，11 月 1 日欧盟轮胎标签法正
式实施，短期内下游轮胎行业可能出现波动，影响轮胎模具的需求。 

 

图表5：分项业务预测 
项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

销售收入（百万元） 412.42 576.73 660.63 647.42 712.16 797.62

增长率（YOY） 12.61% 39.84% 14.55% -2.00% 10.00% 12.00%

毛利率 47.85% 47.87% 47.84% 43.50% 43.50% 43.50%

销售成本（百万元） 215.08 300.67 344.58 365.79 402.37 450.66

增长率（YOY） 13.09% 39.79% 14.60% 6.16% 10.00% 12.00%

毛利（百万元） 197.34 276.06 316.06 281.63 309.79 346.97

增长率（YOY） 12.09% 39.89% 14.49% -10.89% 10.00% 12.00%

占总销售额比重 91.11% 96.07% 96.28% 95.57% 92.77% 89.20%

占主营业务利润比重 91.03% 95.16% 96.90% 98.17% 96.59% 94.58%

铸造

销售收入（百万元） 2.36 15.00 37.50 75.00

增长率（YOY） N.A. 536.38% 150.00% 100.00%

毛利率 -40.49% -5.00% 10.00% 15.00%

销售成本（百万元） 3.31 15.75 33.75 63.75

增长率（YOY） N.A. 375.61% 114.29% 88.89%

毛利（百万元） -0.95 -0.75 3.75 11.25

增长率（YOY） N.A. -21.42% -600.00% 200.00%

占总销售额比重 0.34% 2.21% 4.88% 8.39%

占主营业务利润比重 -0.29% -0.26% 1.17% 3.07%

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% 2.21% 2.34% 2.42%

占主营业务利润比重 8.97% 4.84% 3.39% 2.09% 2.24% 2.36%

销售总收入（百万元） 452.66 600.31 686.17 677.42 767.66 894.22

销售总成本（百万元） 235.88 310.22 360.00 390.54 446.92 527.37

毛利（百万元） 216.78 290.09 326.17 286.88 320.74 366.86

平均毛利率 47.89% 48.32% 47.53% 42.35% 41.78% 41.03%

来源：公司资料，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 453 600 686 677 768 894 货币资金 25 38 992 1,090 1,242 1,363

    增长率 32.6% 14.3% -1.3% 13.3% 16.5% 应收款项 270 288 373 379 416 471

主营业务成本 -236 -310 -360 -391 -447 -527 存货 68 73 123 160 180 208

    %销售收入 52.1% 51.7% 52.5% 57.7% 58.2% 59.0% 其他流动资产 47 41 83 72 78 86

毛利 217 290 326 287 321 367 流动资产 410 440 1,572 1,702 1,916 2,128

    %销售收入 47.9% 48.3% 47.5% 42.3% 41.8% 41.0%     %总资产 63.0% 54.3% 75.8% 75.7% 78.4% 79.5%

营业税金及附加 -5 -6 -7 -7 -8 -9 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 188 273 374 418 404 426

营业费用 -9 -15 -16 -18 -21 -24     %总资产 28.8% 33.6% 18.0% 18.6% 16.5% 15.9%

    %销售收入 2.0% 2.5% 2.4% 2.7% 2.7% 2.7% 无形资产 52 96 126 125 123 122

管理费用 -36 -40 -53 -59 -65 -74 非流动资产 241 371 503 546 529 549

    %销售收入 7.9% 6.7% 7.7% 8.7% 8.5% 8.3%     %总资产 37.0% 45.7% 24.2% 24.3% 21.6% 20.5%

息税前利润（EBIT） 167 229 249 203 227 259 资产总计 651 811 2,074 2,247 2,446 2,678

    %销售收入 36.8% 38.1% 36.3% 29.9% 29.5% 29.0% 短期借款 117 102 0 0 0 0

财务费用 -7 -9 6 30 32 35 应付款项 58 53 68 55 59 65

    %销售收入 1.6% 1.4% -0.9% -4.4% -4.2% -3.9% 其他流动负债 35 31 32 54 57 61

资产减值损失 -1 -1 -5 -3 -4 -3 流动负债 209 185 100 109 116 127

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 234 206 104 109 116 127

营业利润 159 219 250 229 255 291 普通股股东权益 417 605 1,970 2,139 2,330 2,551

  营业利润率 35.0% 36.5% 36.5% 33.8% 33.2% 32.5% 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 2,247 2,446 2,678

税前利润 172 221 250 229 255 291
    利润率 38.0% 36.8% 36.4% 33.8% 33.2% 32.5% 比率分析

所得税 -21 -33 -37 -34 -38 -44 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 151 188 213 195 217 247 每股收益 1.007 1.254 1.064 0.974 1.085 1.236

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.780 4.034 9.850 10.694 11.649 12.754

归属于母公司的净利 151 188 213 195 217 247 每股经营现金净流 0.917 1.238 0.432 0.934 1.038 1.085

    净利率 33.4% 31.3% 31.0% 28.8% 28.3% 27.6% 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% 9.11% 9.31% 9.69%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 23.20% 23.20% 10.26% 8.67% 8.87% 9.23%

净利润 151 188 213 195 217 247 投入资本收益率 26.23% 26.81% 10.79% 8.05% 8.27% 8.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 25 36 42 49 53 主营业务收入增长率 7.94% 32.62% 14.30% -1.28% 13.32% 16.49%

非经营收益 6 5 4 1 0 0 EBIT增长率 10.39% 37.23% 8.97% -18.76% 11.93% 14.29%

营运资金变动 -40 -32 -166 -52 -58 -83 净利润增长率 10.37% 24.48% 13.17% -8.47% 11.31% 13.96%

经营活动现金净流 138 186 86 187 208 217 总资产增长率 10.70% 24.53% 155.77% 8.35% 8.82% 9.48%

资本开支 -68 -160 -158 -84 -29 -70 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 132.4 105.7 115.2 150.0 145.0 140.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 125.9 82.8 99.2 150.0 147.0 144.0

投资活动现金净流 -68 -160 -158 -85 -29 -70 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 0 0 固定资产周转天数 132.9 129.9 169.4 210.8 174.6 158.8

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% -50.94% -53.32% -53.44%

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 -6.9 -7.1 -7.4

现金净流量 0 15 954 97 153 121 资产负债率 35.98% 25.39% 5.03% 4.84% 4.74% 4.73%

来源：公司资料，国金证券研究所  

wwwww4wwwww4



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 豪迈科技业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 
6 2012-08-19 增持 18.30 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 0 0 2 
增持 0 1 7 7 11 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 1.93 

来源：朝阳永续 
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