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豪迈科技 
轮胎模具行业隐形冠军 
当前国内轮胎模具市场受益于轮胎行业投资恢复，景气度向上，公司作为
龙头企业受益明显。同时公司的海外业务发展迅速，未来占比将继续提升。
高毛利的海外业务为公司业绩的成长性提供了保障。公司在机械制造领域
的能力提高了盈利能力的安全边际。我们预测公司 2013-2015 年每股收益
分别为 1.60 元、2.24 元、2.90 元，复合增长率 34.7%，给予 20 倍 2014
年市盈率，目标价 44.75 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 由于原材料价格低位震荡，国内轮胎企业盈利能力逐步提高，经营

状况改善，再加上下游需求上升，轮胎企业投资扩产意愿强烈，对
轮胎机械的需求较过去两年有所恢复。公司作为轮胎模具行业的龙
头受益明显。  

 经过过去五年时间培育，今年开始公司海外市场进入收获期，海外
订单将不断增长，海外收入占比将继续提高，与之对应公司毛利率
保持向上的趋势。 

 公司铝制模具业务逐步成熟，良品率提高，工人熟练，现在铝模毛
利率已经与钢模基本持平。 

 我们认为公司的核心竞争力在于机械制造能力，基于电火花机床的
加工目前在轮胎行业内建立了相对较高的技术壁垒。经过强大的加
工能力的转化，公司在精铸铝工艺上也已有所突破，公司的成本优
势将得以继续保持。 

评级面临的主要风险 
 经济持续低迷导致轮胎产能扩张停滞。 
 海外扩张不达预期。 

估值 
 公司作为行业龙头在国内市场份额稳定，受益于市场整体复苏，在海

外市场优势明显，市场份额提高趋势确定，高毛利的海外业务占比提
高将继续改善公司的盈利能力。我们看好公司的成长性以及在机械制
造领域的能力。我们预测公司 2013-2015 年每股收益分别为 1.60 元、
2.24 元、2.90 元，复合增长率 34.7%，给予 20 倍 2014 年市盈率，目标
价 44.75 元，维持买入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 686 711 1,131 1,533 1,985 
  变动 (%) 14 4 59 35 30 
净利润 (人民币 百万) 213 198 320 447 580 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.064 0.989 1.599 2.237 2.901 
   变动 (%) (15.1) (7.1) 61.7 39.9 29.6 
先前预测每股收益（人民币）   1.618 2.176 2.884 
     变动（%）   (1.1) 2.8 0.6 
核心每股收益  (人民币) 1.090 1.002 1.613 2.251 2.914 
   变动 (%) (12.9) (8.0) 60.9 39.6 29.5 
全面摊薄市盈率(倍) 33.8 36.4 22.5 16.1 12.4 
核心市盈率 (倍) 33.0 35.9 22.3 16.0 12.3 
每股现金流量 (人民币) 0.43 0.66 0.44 1.16 1.58 
价格/每股现金流量 (倍) 83.2 54.4 82.5 31.1 22.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 22.2 25.0 16.7 12.1 9.8 
每股股息 (人民币) 0.600 0.600 0.400 0.559 0.725 
股息率 (%) 1.7 1.7 1.1 1.6 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预
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盈利展望及投资摘要 

作为轮胎产业的一部分，轮胎模具行业与轮胎制造业景气程度息息相关。从
轮胎行业的供给端来看，目前新增产能逐年增长，假设这种趋势保持不变，
未来某个时点必将导致轮胎行业整体产能过剩，进而带来轮胎行业的整合及
变革，一部分大型企业凭借科学管理及成本优势将挤占小企业市场份额，行
业集中度提高，最终形成为数不多的几个巨型轮胎企业占据绝大部分市场的
情况。我们认为这个过程将会比较缓慢，未来 2-3 年很难看到一大批小型轮胎
企业倒掉。在大批小型轮胎企业倒掉以前，出于经济性的考虑，各企业扩充
产能的意愿强烈，我们判断未来 2-3 年轮胎行业产能扩张的势头还将继续，这
也是国内轮胎模具增长的主要动力。 

从轮胎行业的需求端来看，当前我国汽车产量稳定增长，而且存量车逐年增
加，对轮胎的需求保持稳步上升。下游需求的旺盛势头将延缓小型轮胎企业
倒下的进程。 

从原材料来看，天然橡胶价格目前处于低位，轮胎企业经营成本相对较低。
轮胎企业盈利水平恢复后将有能力扩张产能，并且充足的现金流进一步延长
了小型企业的生命周期。 

国内市场正在恢复，公司作为行业龙头将明显受益。同时在海外扩张方面公
司也已进入收获期。公司陆续取得了海外 88 家著名轮胎企业的一级供应商资
质，经过五年时间培育，今年开始海外市场进入收获期，海外订单将不断增
长，海外收入占比将继续提高，与之对应公司毛利率保持向上的趋势。 

公司铝制模具业务逐步成熟，良品率提高，工人熟练，现在铝模毛利率已经
与钢模基本持平。 

公司的竞争力核心来自于强大的制造能力，从自主设计开发电火花加工机床
开始，公司的制造能力逐步转化为成本优势，在激烈的竞争中筑起了难以逾
越的技术壁垒。 

 

估值 

当前国内轮胎模具市场受益于轮胎行业投资恢复，景气度向上，公司作为龙
头企业受益明显。同时公司的海外业务发展迅速，未来占比将继续提升。高
毛利的海外业务为公司业绩的成长性提供了保障。公司在机械制造领域的能
力提高了盈利能力的安全边际。我们预测公司 2013-2015年每股收益分别为 1.60

元、2.24 元、2.90 元，复合增长率 34.7%，给予 20 倍 2014 年市盈率，目标价
44.75 元，维持买入评级。 
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我国轮胎投资恢复，模具需求增长 

轮胎产能扩张是模具需求的主要动力 

从我国轮胎产能扩张来看，2009 年为新增产能最低的时期，在金融危机的背
景下，全年新增产能 3,519 万条。在随后的三年新增产能逐年增长，2012 年新
增产能 12,562 万条。从目前我国轮胎制造业固定资产投资竣工项目来看，到
10 月份已累计竣工 908 个项目，超过去年同期 13.36%；10 月单月竣工 142 个项
目，同比增长 47.9%，预计全年轮胎新增产能将较去年继续增长。我们认为在
天然橡胶保持低位时，轮胎企业产能的新建及扩建均将加速，同时必将增加
轮胎模具的采购，这是目前国内轮胎模具需求增长的主要动力。 

 

图表 1.我国轮胎新增产能不断增长 
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资料来源：统计局、中银国际研究 

 

图表 2.我国轮胎制造业固定资产投资竣工项目个数 
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资料来源：统计局、中银国际研究 

 

下游汽车产量逐年增长，带动轮胎需求稳步提升 

轮胎制造业固定资产投资周期性很强，我们认为 2011 年受经济景气度低迷影
响，汽车产量增速下滑，轮胎制造业固定资产投资下降，普遍收缩产能。从
2012 年开始汽车产量增速回升，根据中银国际汽车行业观点，今年汽车产量
增速在 10%左右，增速还将进一步提升。在此背景下，配套轮胎产量将会提高，
轮胎制造业产能扩张，固定资产投资将继续攀升。对轮胎模具的需求将随之
提高。 
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此外，汽车行业的激烈竞争，使汽车品种更新的周期从以前的 5-6 年，缩短为
2 年左右。汽车品种的更新，将加速轮胎花纹的更新和轮胎型号的淘汰。 

 

图表 3.我国汽车产量情况 
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资料来源：统计局、中银国际研究 

 

图表 4.我国汽车产量增速 
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资料来源：统计局、中银国际研究 

 

轮胎企业盈利能力恢复，投资扩产意愿强烈 

过去几年天然橡胶价格经历了大幅涨落。2008 年下半年受经济危机影响，橡
胶等大宗商品价格短期跳水，到 2008 年年底达到底部 10,000 元左右。随后的
2009 年和 2010 年由于泰国、马来西亚等地连续出现干旱及暴雨等灾情，并且
主产国进入停割期，天然橡胶供应减少，橡胶价格大幅上涨。轮胎厂商的原
料采购成本大幅波动直接影响各公司的盈利情况，从统计数据来看，2009 年
国内轮胎制造业毛利率迅速上升，2009 年 11 月份达到顶点，但随后的两年毛
利率一路走低，在过低的盈利水平情况下，轮胎企业普遍收缩投资。通过对
比我们发现，天胶价格可以作为轮胎制造业盈利水平的反向领先指标，一般
领先 3-4 个季度。从 2011 年 2 月到达顶点后，天胶价格一路下行，4 个季度以
后，到 2012 年 2 季度价格已经回落到 25,000 元以下，并保持在低位徘徊。在
这样的背景下，2012 年下半开始轮胎制造业毛利率震荡上行，接近历史高位。
较低的原材料价格，以及良好的盈利情况让轮胎企业停滞近 2 年的产能扩张计
划复苏，对于轮胎机械及模具的需求恢复。 
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图表 5. 天然橡胶价格与轮胎制造业毛利率变化对比 
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资料来源：统计局、中银国际研究 

 

我国轮胎模具市场推算 

从宏观来看，随着我国公路建设，特别是高速公路里程的增加，公路运输逐
渐成为长途客、货运输的重要力量，而公路运输是轮胎最大的消费产业，轮
胎尤其是商用车轮胎在长距离的公路运输中的损耗非常大。因此，公路运输
业的发展对商用车轮胎新增和替换市场提升作用相当大，进而带动了相关商
用胎模具的大量需求。同时，乘用车保有量逐年提高，且由于乘用车主要用
于城市内部代步使用，报废年限较长，其对轮胎的更新需求明显。 

我们预计每年我国生产的各类汽车配套轮胎需求在 1.2 亿条左右，来自存量车
更替的需求在 5.4 亿条左右，合计来看， 从 2013 到 2016 年轮胎复合增长率为
6%。以每套模具生产 1.5 万条轮胎来计算，每套模具寿命在 2 年，则每年来自
模具更新的需求在 4.4 万套左右，每年轮胎增量需要配套的模具需求为 5,600

套左右，2013-2016 年轮胎模具需求复合增长率为 5%。 

图表 6.轮胎需求基本假设 

  
每天行驶 

小时数 
平均时速 

每天行驶 
里程 

每年平均 
行驶天数 

每年行驶 
里程 

轮胎更换 
极限里程 

每年更换 
轮胎数量 

车辆报废 
极限里程 

车辆报废 
平均年限 

  小时 公里/小时 公里 天 万公里 万公里 条 万公里 年 
载货车 轮胎数       
    重型 16 6 80 480 300 14.4 6 38.4 70 5 
    中型 8 8 80 640 300 19.2 6 25.6 60 3 
    轻型 6 8 60 480 300 14.4 6 14.4 60 4 
    微型 4 8 60 480 300 14.4 6 9.6 50 4 
客车     
    大型 6 6 100 600 300 18.0 6 18.0 80 5 
    中型 6 6 100 600 300 18.0 6 18.0 50 3 
    轻型 4 2 40 80 360 2.9 8 1.4 60 21 
    微型 4 2 40 80 360 2.9 8 1.4 60 21 
轿车 4 2 40 80 360 2.9 8 1.4 60 21 
底盘 6 8 80 640 300 19.2 6 19.2 70 4 

资料来源：中银国际研究 

 
图表 7.轮胎需求情况 

  2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 
配套需求 万条 8,361.0 9,197.1 10,116.8 11,128.5 12,241.3 13,465.5 
更替需求 万条 38,447.7 42,220.3 45,849.5 49,291.1 52,413.0 55,340.7 
轮胎需求共计 万条 46,808.7 51,417.4 55,966.3 60,419.6 64,654.4 68,806.1 

资料来源：中银国际研究 
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图表 8.轮胎模具需求基本假设 

每条轮胎需要硫化的时间 1 小时 
一天工作 20 小时 
一年工作 350 天 
一年生产 7,000 条 
每套模具生命周期内可以生产轮胎 15,000 条 
每套模具生命周期 2.1 年 

资料来源：中银国际研究 

 
图表 9.轮胎模具需求情况 

    2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 
每年轮胎增量需要配套的模具 套 6,584 6,499 6,362 6,050 5,931 
每年模具更新需求 套 33,435 36,727 39,976 43,157 46,182 
每年模具需求 套 40,019 43,225 46,338 49,207 52,113 

资料来源：中银国际研究 

 

轮胎产品升级刺激模具需求 

在天然橡胶价格保持低位，下游汽车产销不断增长的背景下，我国轮胎产能
扩张的趋势将能维持。但我们也注意到一些轮胎行业结构性的变化。 

首先，我国轮胎行业过去以生产载重胎为主，目前正逐步向乘用胎转变，在
新的领域面临海外品牌的强力竞争。从产品特性来看，这是从耐用性向舒适
性转变，而且乘用胎的品牌认知更加苛刻，这一因素为轮胎行业竞争充满不
确定性。 

其次，轮胎出口方面也面临产品升级的挑战。从去年 9 月开始，出口美国的轮
胎特保案结束，国产轮胎回归美国市场，要以几乎全新的进入者的身份夺回
市场份额，显然要求产品定位、花样、以及特性等全方位的考虑。2012 年 11

月启动的欧盟标签法案也对我国生产的轮胎提出了更高的要求。 

我国轮胎制造业产品升级的趋势已经成为必然。轮胎产品升级的将直接带来
产品的多样性，满足不同性能，不同应用条件的要求，相应的需要更多花纹
种类，对模具需求将明显增加。 

图表 10.部分外资轮胎品牌国内产能分布 

公司 中国工厂地址 成立时间 主要产品 乘用胎（万条） 商用胎(万条) 
沈阳 1996 年 3 月 载重胎（全钢子午胎）   
天津 2000 年 1 月 乘用胎 900  
无锡 2003 年 2 月 乘用胎 475  

Bridgestone 普利司通 

惠州 2005 年 4 月 载重胎  180 
南京 1994 年 
天津 2006 年 
长春 2007 年 

Kumho 锦湖 

南京 TBR 2008 年 

乘用胎、商用胎 3,000 

Goodyear 固特异 大连 2008 年 乘用胎、商用胎 1,000 100 
Michelin 米其林 沈阳 2010 年 乘用胎、商用胎 1,000 180 

江苏淮安 1996 年 乘用胎 1060  
浙江嘉兴 1996 年 乘用胎 1,980  Hankook 韩泰 

重庆 2010 年 商用胎、乘用胎 1000 160 
常熟 2002 年 乘用胎、商用胎 1,500 

Dunlop 邓禄普 
长沙 2012 年 乘用胎 1,050 

Pirelli 倍耐力 兖州 2005 年 乘用胎、商用胎 1,000 80 
昆山 2003 年 商用胎  500 

Coopertires 固铂 
荣成 2005 年 乘用胎、商用胎 750 450 

资料来源：中银国际研究 
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公司出口业务进入收获期，市场份额提高 

从全球轮胎企业排名来看，全球前四大轮胎企业占据轮胎市场份额近 50%。这
四家轮胎巨头 2012 年资本开支接近 617 亿欧元，其中包括建设新的生产工厂、
扩建及改造现有产能，以及购买轮胎模具。从四家企业的历史情况可以看到，
在 2009 年资本开支明显缩小，主要由于受金融危机影响，汽车产销受限。从
2010 年开始，四家企业的资本开支逐年增长。我们认为这是由于汽车产量及
存量在逐年增长，全球轮胎市场以每年 5%左右的速度稳定增长。东南亚等地
区子午化率还在提高，替代斜交胎的空间很大，而且新兴经济体的汽车产销
量在快速增长，这些地区将是轮胎巨头争夺的重点区域，可以预见全球轮胎
企业在亚洲、南美洲等地的资本开支还会保持增长。海外轮胎模具市场将保
持增长。 

国际轮胎企业对供应商采用分级制度，一般从第一次接触到颁发供应商资质
时间要 2-3 年。期间需要对供应商的供应链体系、制造体系、管理体系等进行
全方位的考核，根据考核结果会颁发一级或二级供应商资质。在这之后一般
会先给试制订单，并且与供应商公司密切沟通，反复调整，到交付的时候要
花半年时间，检验合格后再给小批量订单，再检验合格后才会开始大批量下
单。所以一般供应商拿到资质 2 年左右以后才会接到大批量订单。公司从 2008

年拿到固特异的一级供应商资质开始，海外战略迈出了实质性的步伐。
2011-2012 年逐步获得了包括普利司通、米其林、德国大陆等 88 家轮胎企业的
供应商资质。预计今年开始公司进入海外市场的收获期，海外订单的增长以
及公司规模的扩大为公司市场份额的提高奠定了基础。公司目前在全球轮胎
模具市场占比 10%左右，预计未来 3-5 年时间，公司市场份额将提高到 30%。 

 

图表 11. 全球轮胎市场份额划分 
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资料来源：中银国际研究 
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图表 12.  四大轮胎巨头资本开支逐年增长 
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资料来源：彭博、中银国际研究 
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行业龙头强势进军海外市场 

国内龙头地位突出 

在国内模具行业豪迈科技处于绝对龙头地位，主要竞争对手为巨轮股份。从
收入结构来看，豪迈科技以模具为主，巨轮股份还有硫化机业务占比较大。
收入规模及利润水平方面，巨轮股份表现弱于豪迈科技。主要由于豪迈科技
的电火花加工技术能够大幅降低成本，毛利空间较大。豪迈科技以此为基础
迅速占领了模具市场份额，目前已占有 30%左右的份额，排名第二的巨轮股份
则仅占有 17%左右的份额，差距较大。 

 

图表 13.国内轮胎模具行业主要公司 

企业名称 主要产品 生产能力（套）收入（亿元）
豪迈科技 钢质、铝质载重胎模具、乘用胎模具、工

程胎及巨型胎模具等 
9,000 6.7 

巨轮股份 铸铝乘用胎模具，钢质载重胎、工程胎模
具等 

3,000 4.1 

天阳模具 钢质载重胎模具、铸铝乘用胎模具、钢质
工程胎模具等 

2,000 1.7 

山东万通 铸铝乘用胎，钢质载重胎等 1,000 0.9 
沈阳子午线 铸铝乘用胎，钢质载重胎等 800 0.5 

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 14.豪迈科技业务结构 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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图表 15.巨轮股份业务结构 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 16.模具业务收入规模对比 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

强势进军海外市场 

轮胎模具属于橡胶塑料机械行业，2006 年德国占世界橡塑机械产值的比重为
24.4%，为世界第一，比第二名中国高出 11个百分点；2010年，中国比例为 29.3%，
成为世界第一，超过德国 8 个百分点。而意大利、美国、日本的橡塑机械制造
业在全球中的比重都在逐年下滑。从全球轮胎模具行业的发展来看，最早的
轮胎模具均由轮胎企业自己生产，如米其林、固特异等均在欧洲有自己的模
具生产基地。随着轮胎产业的发展，后来在欧洲出现了独立的专做模具的家
族式企业，可以为中小轮胎企业提供模具产品。在全球产业转移的大背景下，
轮胎模具的生产重心从欧美转移到韩国、日本，而后进入台湾，在上个世纪
90 年代进入中国。目前以豪迈科技为代表的中国轮胎模具生产企业正承接全
球轮胎模具的成长重心。 

公司目前在海外市场主要的竞争来自于韩国世华（SAEHWA），世华成立于 1981
年，目前雇员人数 210 人，除韩国外，在中国、美洲、欧洲等地都有加工中心。
世华主营业务包括轮胎模具和轮胎机械， 2012 年实现营业收入 1,923 亿韩元，
同比增长 9.7%，增速较 2011 年大幅下滑，主要受 2012 年全球轮胎企业资本开
支停滞影响。世华收入中模具收入 1,723 亿韩元，占总收入的 90.1%。世华的
轮胎模具以铸铝为主，毛利率在 31%-32%。根据豪迈科技招股书披露方法折算，
世华生产能力在 6,500 套的水平。从产能来看，公司目前已超越世华成为行业
龙头。 
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图表 17.世华销售额及增速 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 18.世华毛利率变动趋势 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 19.世华收入构成 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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图表 20.世华产能估算 

生产能力  国内 海外 总计 折算后* 
铸铝花纹块 套 6000 5000 11000 5500 
直雕花纹块 套 500 400 900 450 
模壳 套 500 600 1100 550 
总计 套 7000 6000 13000 6500 

资料来源：公司资料、中银国际研究 

*花纹块和模壳均按 0.5 套完整的模具计算。 

 

公司海外业务占比提高，毛利率改善 

从 2013 年起海外市场进入收获期，由于下游客户众多，我们预计不同客户会
分批释放订单，公司增长的趋势将能保持 3 年以上。从历史数据来看，海外业
务毛利率保持在 50%的位置，高于国内业务，主要由于海外业务定价较高，而
且还有出口退税，我们认为这样的毛利水平未来还能保持。海外客户对供应
商一般采取合理利润率的政策，即允许供应商盈利水平维持在一定水平之上，
以免压榨利润空间造成产品质量缺陷。目前公司产能紧张，接单以海外订单
为主，未来海外业务占比不断提升有利于公司业绩增长。 

 

图表 21.  公司海外业务增长一直很快 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 22.  公司海外毛利率保持稳定 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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机械制造技术优势行业领先 

电火花加工技术提升公司竞争力 

轮胎模具的加工方法最早为手工制作，后来出现铸造及机床雕刻技术，这两
种技术路线是模具行业主流的加工工艺。公司在 1997 年开创性的研发出了轮
胎模具电火花加工专用机床，在轮胎模具加工环节开辟了新的技术路线。 

电火花加工工艺是一种热腐蚀的加工工艺，几乎没有力的作用，利用放电通
道中高度集中的放电能量，将工件上位于放电区域的微小材料剥离，高频率
的重复放电可以将工件腐蚀成需要的形状。其优点是适应任何复杂花纹，可
加工任何材质，加工精度高等。 

最重要的是这种加工方式成本低廉，通过公开资料可知，单台电火花加工机
床价值在 20 万元左右，而精密铸造或数控雕刻采用的五轴联动机床单台价值
量达到 200-300 万元，相差悬殊。在与巨轮股份的对比中我们发现，公司的资
产原值远低于巨轮股份，同期计提的折旧也要少于巨轮，而公司的产能是巨
轮的近 2 倍，公司模具的毛利率要远高于同行业其他竞争对手。 

 

图表 23.不同加工方式的特点 

 加工精度 加工效率 加工成本 适应材料 花纹复杂性 
手工制造 低 低 低 钢、铝 低 
精密铸造 较低 高 较低 铝 高 
数控雕刻 高 较高 高 钢、铝 较低 
电火花 高 较高 较低 钢、铝 高 

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 24.公司固定资产原值较巨轮股份低 

 百万元 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年上半年 
巨轮股份 房屋建筑物 334.4 379.8 426.1 548.2 532.2 547.7 
 机器设备 385.8 418.9 522.7 635.2 691.1 710.6 
 运输设备 4.1 5.0 5.0 6.1 6.0 5.3 
 电子设备 11.1 11.5 14.8 15.7 18.4 18.7 
 其他设备 12.3 12.8 13.9 15.4 17.5 18.1 
 合计 747.6 828.0 982.4 1220.6 1265.2 1300.3 
        
豪迈科技 房屋建筑物 37.2 48.1 68.0 108.3 160.1 169.0 
 专用设备 147.0 166.2 216.4 304.6 381.7 430.0 
 运输工具 2.1 2.1 1.7 3.5 4.0 4.5 
 办公设备 3.4 3.9 4.4 6.7 9.5 11.0 
 合计 189.8 220.4 290.5 423.1 555.2 614.5 

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

电火花加工轮胎模具是公司独创，目前行业内再无其他企业使用。并且公司
还有能力对现有设备不断更新。公司于 2012 年下半年已对部分刻字机、电火
花机床等关键设备进行更新换代，自主研发的新一代设备明显地提高生产效
率及产品质量，同时有效地降低了生产成本，提升了公司竞争力。 
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制造优势筑起技术壁垒 

我们认为公司的核心竞争力在于机械制造能力，基于电火花机床的加工目前
在轮胎行业内建立了相对较高的技术壁垒。强大的加工能力将能保障公司的
成本优势将保持较长时间。 

公司去年开始大规模上马了精密铸造铝制模具生产线，在投产初期毛利率很
低，主要由于良品率很低，无法摊薄成本。凭借公司在机械制造及加工方面
的技术优势，经过一年的研究摸索，公司对生产线的核心设备进行了技术改
造，配合工人操作的逐步熟练，目前铝模的毛利率已与钢模基本持平。 

 

图表 25.公司毛利率经历波动但保持行业高位 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 686 711 1,131 1,533 1,985 
销售成本 (360) (418) (659) (877) (1,133) 
经营费用 (47) (42) (85) (115) (184) 
息税折旧前利润 279 251 387 541 667 
折旧及摊销 (30) (44) (33) (33) 0 
经营利润 (息税前利润) 249 207 355 508 667 
净利息收入/(费用) 6 26 20 15 10 
其他收益/(损失) (6) (3) (3) (3) (3) 
税前利润 250 230 372 520 674 
所得税 (37) (32) (52) (73) (94) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 213 198 320 447 580 
核心净利润 218 200 323 450 583 
每股收益(人民币) 1.064 0.989 1.599 2.237 2.901 
核心每股收益(人民币) 1.090 1.002 1.613 2.251 2.914 
每股股息(人民币) 0.600 0.600 0.400 0.559 0.725 
收入增长(%) 14 4 59 35 30 
息税前利润增长(%) 9 (17) 71 43 31 
息税折旧前利润增长(%) 11 (10) 55 40 23 
每股收益增长(%) (15) (7) 62 40 30 
核心每股收益增长(%) (13) (8) 61 40 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 992 932 709 665 669 
应收帐款 373 408 594 766 943 
库存 123 197 291 387 500 
其他流动资产 83 69 99 126 157 
流动资产总计 1,572 1,606 1,692 1,943 2,269 
固定资产 374 423 595 766 970 
无形资产 126 125 125 125 125 
其他长期资产 3 4 4 4 4 
长期资产总计 503 552 723 895 1,099 
总资产 2,074 2,158 2,416 2,838 3,368 
应付帐款 67 65 103 138 179 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 30 34 54 74 95 
流动负债总计 98 99 157 212 274 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 7 9 9 9 9 
股本 200 200 200 200 200 
储备 1,770 1,850 2,050 2,417 2,886 
股东权益 1,970 2,050 2,250 2,617 3,086 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
总负债及权益 2,074 2,158 2,416 2,838 3,368 
每股帐面价值(人民币) 9.85 10.25 11.25 13.09 15.43 
每股有形资产(人民币) 9.22 9.62 10.62 12.46 14.80 
每股净负债/(现金)(人民币) (4.96) (4.66) (3.54) (3.32) (3.35) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 250 230 372 520 674 
折旧与摊销 30 44 33 33 0 
净利息费用 (6) (26) (20) (15) (10) 
运营资本变动 (167) 10 (251) (240) (260) 
税金 (37) (32) (52) (73) (94) 
其他经营现金流 16 (93) 6 6 6 
经营活动产生的现金流 86 132 87 231 316 
购买固定资产净值 (165) (72) (210) (210) (210) 
投资减少/增加 7 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (158) (72) (210) (210) (210) 
净增权益 1,152 0 0 0 0 
净增债务 (115) 0 0 0 0 
支付股息 0 (120) (120) (80) (112) 
其他融资现金流 (10) 0 20 15 10 
融资活动产生的现金流 1,027 (120) (100) (65) (102) 
现金变动 955 (60) (223) (44) 4 
期初现金 38 992 932 709 665 
公司自由现金流 (83) 34 (123) 21 106 
权益自由现金流 (191) 60 (103) 36 116 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 40.7 35.2 34.2 35.3 33.6 
息税前利润率(%) 36.3 29.1 31.4 33.2 33.6 
税前利润率(%) 36.4 32.3 32.9 33.9 34.0 
净利率(%) 31.0 27.8 28.3 29.2 29.2 
流动性      
流动比率(倍)  16.1 16.2 10.8 9.2 8.3 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 14.8 14.2 8.9 7.3 6.5 
估值      
市盈率 (倍) 33.8 36.4 22.5 16.1 12.4 
核心业务市盈率 (倍) 33.0 35.9 22.3 16.0 12.3 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

41.1 44.7 27.7 19.9 15.4 

市净率 (倍) 3.6 3.5 3.2 2.7 2.3 
价格/现金流 (倍) 83.2 54.4 82.5 31.1 22.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

22.2 25.0 16.7 12.1 9.8 

周转率      
存货周转天数 99.2 139.6 135.0 141.1 142.8 
应收帐款周转天数 176.0 200.7 161.7 161.9 157.1 
应付帐款周转天数 30.5 34.0 27.1 28.7 29.1 
回报率      
股息支付率(%) 56.4 60.7 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 16.5 9.8 14.9 18.4 20.3 
资产收益率 (%) 14.7 8.4 13.3 16.6 18.5 
已运用资本收益率(%) 18.5 10.3 16.5 20.9 23.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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研究报告中所提及的有关上市公司 

 

锦湖轮胎(073240.KS/韩国元 11800.00, 未有评级) 

固特异轮胎(GT.US/美元 22.35, 未有评级) 

米其林轮胎(ML.FP/欧元 80.11, 未有评级) 

韩泰轮胎(000240.KS/韩国元 24200.00, 未有评级) 

倍耐力轮胎(PC.IM/欧元 11.27, 未有评级) 

固铂轮胎橡胶(CTB.US/美元 24.54, 未有评级) 

大陆轮胎(CON.GR/欧元 154.45, 未有评级)巨轮股份(002031.CH/人民币 7.17, 未有
评级) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以 2013 年 11 月 27 日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 
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投资顾问的意见。 
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