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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

摊薄每股收益(元) 0.989  1.582  2.245  3.009  3.890  

每股净资产(元) 10.25  11.24  13.49  16.49  20.38  

每股经营性现金流(元) 0.66  1.14  2.91  2.08  2.67  

市盈率(倍) 22.74  25.00  19.16  14.29  11.05  

行业优化市盈率(倍) 16.80  31.31  29.43  29.43  29.43  

净利润增长率(%) -7.09% 59.95% 41.91% 34.04% 29.29% 

净资产收益率(%) 9.65% 14.08% 16.65% 18.24% 19.08% 

总股本(百万股) 200.00  200.00  200.00  200.00  200.00  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

中国豪门，迈向世界 

2014 年 05 月 20 日 

豪迈科技 (002595 .SZ)      其它专用设备行业 

评级：买入      维持评级 公司研究 

投资逻辑 

 公司是国内具备核心竞争力的轮胎模具制造商，主营业务仍然有较大成长

空间：公司掌握轮胎模具加工三大工艺，其独有的电火花工艺构成了最大

的技术壁垒。公司在过去证明了其管理层优秀的经营能力，随着其海外客

户获得突破性进展，公司的成长性长期看好。 

 市场普遍担心公司经营业绩的周期性，我们认为轮胎模具的行业属性、公

司的客户结构和竞争实力决定其有望穿越周期。1）轮胎模具属于易耗件，

具备一定的消费属性，预计每年的行业规模增速为 8%，高于轮胎行业增速

且比较稳定。2）大客户供应体系的全面布局的完成，公司的业绩表现有望

与大客户的资本开支直接捆绑，业绩增长将更具稳定性。3）行业空间可达

150 亿，公司目前市占率仅 8%。公司作为行业龙头，生产规模、技术实

力、成本控制、营销服务能力均处于行业领先地位，有望在未来几年的竞

争中继续拓展全球市场份额。 

 公司在短、中、长期均有投资亮点：1）短期，公司订单饱满，其发展主要

受产能限制，2014 年 7 月扩产 30%，基本保障今年 40%以上的增长。2）

中期，集团业务中的换热器和油气设备配套具有较好的发展前景，值得关

注。3）长期，公司的成长空间巨大，其优秀的制造能力不仅保证其进一步

拓展轮胎模具市场的份额，也有能力向其他领域拓展。 

投资建议与估值 

 盈利预测：综合以上假设，我们预计公司 2014-2016 年实现销售收入 1563

百万元、2094 百万元与 2708 百万元；归属母公司股东净利润分别为 449

百万元、602 百万元与 778 百万元，对应 EPS 分别为 2.25 元、3.01 元、

3.89 元。分别同比增长 41.91%、34.04%、29.29%。对应 2014-2016 年

PE 分别为 19.16 倍、14.29 倍、11.05 倍。 

 我们认为轮胎模具行业具备消费属性，行业属性决定其未来几年的增速比

较稳定，公司是行业内最优秀的企业，目前完成了前期的客户拓展准备，

正处于提升市场份额、快速成长的重要时期。我们给予公司 2015 年 20 倍

PE，对应未来 12 个月目标价 60 元，给予买入评级。 

风险 

 原材料价格大幅度上涨。海外客户大幅缩小轮胎模具采购订单规模。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：43.00 元 

目标（人民币）：60.00 元 

 
 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 96.85 

总市值(百万元) 8,600.00 

年内股价最高最低(元) 45.05/26.10 

沪深 300 指数 2115.14 

中小板指数 5930.88 
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公司是国内轮胎模具行业龙头 

公司是具有核心技术实力的轮胎模具制造商 

 公司是国内专业的轮胎模具制造商，也是全球最大的轮胎模具供应商。公
司的主要产品包括各种子午轮胎模具，具体的品种涵盖用活络模具或者两
半模具开合动作的乘用车、轻卡车、载重车、工程车、巨型工程车、飞
机、摩托车轮胎模具，以及工业实心胎模具和胶囊模具等。 

 核心技术奠定行业龙头地位。公司最先研发并掌握了最先进最成熟的轮胎
模具电火花加工工艺，能利用电火花技术加工钢质和铝质的轮胎模具花
纹，尤其擅长复杂花纹的加工。同时，熟练掌握了雕刻工艺和精密铸造工
艺，是世界同行业少有的熟练掌握三大加工工艺的厂家。 

公司的成长性长期看好 

 公司竞争实力强劲，市占率不断提升。公司专注于轮胎模具行业，凭借优
秀的加工工艺和先进的管理，公司不断开拓国内外市场，营业收入快速增
长，2007-2013 年，公司营业收入从 303.89 百万元增长至 1134.71 百万
元，复合增长率达 24.56%；净利润从 88.42 百万元增长至 315.46 百万
元，复合增长率达 23.61%。目前，公司的国内市场占有率达 30%以上，
远高于行业中的第二、三位企业。 

图表1：公司生产的轮胎模具产品 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  
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 2013 年股价大幅上涨源于市场对公司业绩爆发性增长的认可，高增长具
有持续性。2013 年，公司业绩呈现爆发式增长，实现营业收入 11.34 亿
元，净利润 3.15 亿元，分别同比增长 59.60%和 59.46%。业绩出现爆发
式增长的背后，除了下游轮胎行业投资回暖外，最主要的原因是公司前期
国际化战略布局成效逐渐显现。我们认为公司竞争实力较几年前大幅度增
强，业绩增长主要来自于下游客户结构的改善，而行业波动因素对其影响
削弱，业绩高增长具有持续性。 

 大客户持续突破，长期业绩向上。从全球情况来看，由于下游轮胎行业的
集中度很高，致使轮胎行业的主要产销量来自于全球主要轮胎生产厂商，
其资本开支中对轮胎模具的采购构成了需求的主要来源。公司自 2008 年
成为固特异的供应商以来，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，基本进入了全球排名前十
大的轮胎制造商的供应体系。大客户供应体系的逐步突破，将成为公司业
绩持续增长的保证。 

图表2：公司 2007-2013 年营业收入快速增长  图表3：公司 2007-2013 年净利润快速增长 
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来源：公司年报，国金证券研究所    

图表4：2013 年公司股价大幅度上涨背后是公司竞争实力的持续性增强 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

15

20

25

30

35

40

45

50

1
1
-0

6

1
1
-0

7

1
1
-0

8

1
1
-0

9

1
1
-1

0

1
1
-1

1

1
1
-1

2

1
2
-0

1

1
2
-0

2

1
2
-0

3

1
2
-0

4

1
2
-0

5

1
2
-0

6

1
2
-0

7

1
2
-0

8

1
2
-0

9

1
2
-1

0

1
2
-1

1

1
2
-1

2

1
3
-0

1

1
3
-0

2

1
3
-0

3

1
3
-0

4

1
3
-0

5

1
3
-0

6

1
3
-0

7

1
3
-0

8

1
3
-0

9

1
3
-1

0

1
3
-1

1

1
3
-1

2

1
4
-0

1

1
4
-0

2

1
4
-0

3

1
4
-0

4

豪迈科技 沪深300

 
来源：国金证券研究所  
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 市场普遍担心公司经营业绩的周期性，我们认为轮胎模具的行业属性、公
司的客户结构和竞争实力决定其有望穿越周期。1）轮胎模具属于易耗
件，具备一定的消费属性，其使用周期一般为半年，与轮胎橡胶设备等其
它固定资产投资相比，更换周期明显较短。2）受益于大客户供应体系的
全面布局的完成，公司的业绩表现有望与大客户的资本开支直接捆绑，业
绩增长将更具稳定性。3）行业空间大，据普利司通调查显示，2013 年全
球轮胎模具市场约 150 亿元，年需求模具全球约 10 万套，公司 2013 年只
有 9000 多套。公司作为行业龙头，生产规模、技术实力、成本控制、营
销服务能力均处于行业领先地位，有望在未来几年的竞争中继续拓展全球
市场份额。 

公司股权结构与管理层 

 管理层持股比例高，管理层利益与股东利益高度一致。公司实际控制人为
张恭运（董事长），持股比例约 30%，其他重要股东包括柳胜军（监事会
主席）、冯民堂（董事会秘书）、徐华兵、张光磊等。管理层总体持股比
例达 58.46%。 

 管理层优秀，具备创新能力和战略眼光。公司自主研发了用于轮胎模具制
造的专用电火花机床，证明了管理层优秀的创新能力。此后，公司切入轮
胎模具行业，并在行业中迅速做到了业界第一，业绩多年来保持快速成
长，证明了管理层的战略眼光和执行能力。公司始终专注主业经营，具备
成为行业巨头的基因。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表5：公司股权结构 

 
来源：国金证券研究所  
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公司穿越周期的三大理由 

轮胎模具属于易耗件，具备消费属性 

 轮胎花纹更替频繁加速模具消耗。轮胎模具应用在轮胎生产过程的硫化工
艺中,通过硫化机和模具的定型硫化，轮胎从生胎变为熟胎，并在表面形成
花纹。轮胎花纹的主要作用就是增加胎面与路面间的磨擦力，以防止车轮
打滑，这与鞋底花纹的作用如出一辙。出于安全、美观等方面的消费需求
趋势的考虑，为了提高轮胎产品的竞争力以获得更多的市场份额，各家轮
胎巨头都着力于设计研发各式花纹的轮胎，例如米其林每年都会推出新的
花纹，且近年来推出新花纹的频率正在加快。 

 轮胎模具使用寿命短，更替周期快。根据我们的调研显示，轮胎模具的更
换周期跟硫化时间直接相关，一般情况下，轮胎模具硫化 1.5-2 万条需要
更换，按照硫化速度中小型轮胎 15 分钟/条，大型轮胎 30 分钟/条，大致
可以计算得到一般轮胎模具的寿命为一年。此外，由于轮胎模具采购金额
往往仅占整体固定资产投资的 1%-2%，厂商对其的价格敏感性较低，构成
了更替频繁的重要原因。 

 我们认为轮胎模具属于工业耗材，具有消费品属性，其行业发展增速与轮
胎行业的增长没有必然的联系。在当今轮胎花纹快速更新的时代，轮胎模
具行业具备稳定增长的潜力，预计每年的行业规模将增长 8%，高于全球
轮胎行业 5%的增速（增速预测根据普利司通和我们软控报告中的预测方
法）。行业竞争胜出的关键是看各家厂商的竞争实力，是对企业包括产品
的设计、研发、生产制造、销售、服务以及品牌等各个方面能力的考量，

图表6：轮胎模具中的花纹块 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  

图表7：轮胎硫化估算 

轮胎种类 硫化速度 全天工作时长 全年工作日 全年硫化轮胎条数
中小型 15min/条 20h 300 24000
大型 30min/条 20h 300 12000  

来源：国金证券研究所，注：巨型轮胎硫化时间需要一天，不能按此方法估算。 
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胜出者将获得更多的市场份额和发展空间，而无疑豪迈具备各个方面的实
力，是最有望享受高速增长的企业。 

大客户战略布局完成——业绩长期稳定向上的保证 

 轮胎行业投资稳定向上。我们从全球汽车行业发展的视角分析，根据米其
林的数据大致推算出汽车行业的增速为 6%，轮胎行业的增速为 4%-6%。 

 全球汽车行业将保持 6%的增长。当前新兴市场的汽车拥有量较发达
国家仍然很低，因此，未来新兴市场需求将成为拉动全球汽车工业增
长的重要动力。据米其林轮胎 2013 年年报预测，当前全球机动车辆
保有量超过 10 亿辆，新增汽车产量过 8300 万辆；预计 2020 年保有
量将超过 15 亿辆，新增汽车产量将超过 1 亿辆。 

 汽车工业的稳定向上发展带动轮胎需求稳定增长。2013 年，全球轮
胎行业市场规模大约 1300 亿美元，其中 60%为汽车胎，30%为卡车
胎。轮胎需求主要产生于新增原配轮胎市场（25%）以及替换轮胎市
场（75%）。据米其林预计，未来成熟市场的行业增速为 1%-2%，而
新兴市场的行业增速为 5%-10%。 

 全球轮胎行业未来有望保持 5%左右的增长。我们通过对汽车胎（半
钢胎）和卡车胎（全钢胎）的存量（其中，14 亿条汽车胎中 40%在新
兴市场销售，1.36 亿条卡车胎中 70%在新兴市场销售），以及其在成
熟市场和新兴市场的增速的敏感性分析，发现在一般情形下（成熟市
场增速 1.5%，新兴市场 7.5%），汽车胎和卡车胎增速分别为 4.15%

图表8：我国千人汽车保有量水平仍然不高  图表9：全球机动车数量预测 

 

   

 
来源：米其林，国金证券研究所    

图表10：2013 年全球汽车胎销量分布  图表11：2013 年全球卡车胎销量分布 

 

   

 

来源：米其林，国金证券研究所    
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和 5.91%，到 2020 年，汽车胎和卡车胎销量分布有望达到 18.61 亿
条和 2.01 亿条。 

 轮胎行业集中度高，轮胎模具厂商绑定大客户保证采购需求稳定增长。根
据 ERJ 公布的数据，2012 年前十大轮胎巨头的市场份额达 66.94%，前四
大巨头的市场份额达 45%以上，且近年来一直保持较稳定的格局。回顾前
几大轮胎巨头过去十年的业绩表现，我们发现其收入年复合增速基本与我
们预测的轮胎行业增速持平（其中，普利司通为 6.28%，米其林为
4.45%，固特异为 2.60%，大陆为 6.89%，倍耐力为 0.78%）。这表明轮
胎行业增长的确定性机会主要集中在轮胎巨头的业绩的稳定增长上。 

 由于历年来轮胎巨头的资本开支占营业收入的比例普遍比较稳定，因此，
资本开支总体保持稳定增长。作为轮胎厂商固定资产投资中的一部分，巨
头对轮胎模具的采购将保持稳定增长。 

图表12：全球轮胎行业增速预测表 

2013 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 增速
8.40 8.48 8.57 8.65 8.74 8.83 8.92 9.01 1.00%
8.40 8.53 8.65 8.78 8.92 9.05 9.18 9.32 1.50%
8.40 8.57 8.74 8.91 9.09 9.27 9.46 9.65 2.00%
5.60 5.88 6.17 6.48 6.81 7.15 7.50 7.88 5.00%
5.60 6.02 6.47 6.96 7.48 8.04 8.64 9.29 7.50%
5.60 6.16 6.78 7.45 8.20 9.02 9.92 10.91 10.00%
0.41 0.41 0.42 0.42 0.42 0.43 0.43 0.44 1.00%
0.41 0.41 0.42 0.43 0.43 0.44 0.45 0.45 1.50%
0.41 0.42 0.42 0.43 0.44 0.45 0.46 0.47 2.00%
0.95 1.00 1.05 1.10 1.16 1.22 1.28 1.34 5.00%
0.95 1.02 1.10 1.18 1.27 1.37 1.47 1.58 7.50%
0.95 1.05 1.15 1.27 1.39 1.53 1.69 1.86 10.00%

行业增速
乐观情形 14.00 14.73 15.52 16.37 17.29 18.29 19.38 20.56 5.64%
一般情形 14.00 14.55 15.13 15.74 16.39 17.09 17.83 18.61 4.15%
悲观情形 14.00 14.36 14.74 15.14 15.55 15.98 16.42 16.89 2.71%
乐观情形 1.36 1.46 1.58 1.70 1.84 1.98 2.15 2.32 7.95%
一般情形 1.36 1.44 1.52 1.61 1.70 1.81 1.92 2.03 5.91%
悲观情形 1.36 1.41 1.47 1.52 1.58 1.64 1.71 1.78 3.89%

卡车胎

汽车胎

汽车胎

成熟市场

新兴市场

成熟市场

新兴市场

卡车胎

 
来源：国金证券研究所  

图表13：2012 年全球轮胎巨头营业收入  图表14：2012 年全球轮胎巨头市场份额 
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 轮胎巨头模具采购外包逐渐放开。轮胎巨头起初大多自制模具，一是出于
保密的考虑，二是因为市场上的模具厂商无法达到其要求。如今，随着轮
胎模具厂商的实力不断增强、3D 打印等新技术的不断进步，专业化的分
工外包趋势逐渐形成。例如，公司最大的客户-普利司通目前自产模具占比
50%，未来将继续提升外购比例。 

 大客户供应链突破不易，一旦成功即可形成壁垒。轮胎巨头对于轮胎模具
的采购有着严格的认证要求，一般会经历从最初的接触交流到最后的大单
采购需要 4-6 年的时间。在实现大单采购后，两者的合作关系将变得十分
牢固。公司自 2008 年来在海外客户开拓上不断积累，目前已经实现了对
国际主要客户的模具供应。我们认为，公司一方面有望在现有的供应体系
内继续增长供应份额，另一方面有望发挥现有的客户关系的示范效应，进
入国际上更多轮胎客户的采购体系。 

技术领先——构筑公司发展的护城河 

 公司集三大工艺于一身，打造业界最强技术实力。公司是目前业界唯一一
家拥有电火花、精铸铝和雕刻等三大工艺的企业，其中利用电火花工艺是
公司的核心竞争力。公司自主研发的轮胎模具加工专用电火花机床具备唯
一性（国内仅起初购买公司产品的企业拥有此项技术，国外无企业掌握此
技术，经过不断改进升级之后，公司的第八代电火花机床在行业内独一无
二），能利用电火花技术加工钢质和铝质的轮胎模具花纹，尤其擅长复杂
花纹的加工，且相比传统的雕刻工艺在成本和性能上都具有优势。 

图表15：几大轮胎十年业绩增长表现（十亿美元）  图表16：轮胎巨头资本支出总体保持稳定增长 
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来源：Bloomberg，国金证券研究所    

图表17：轮胎模具认证过程  图表18：公司海外收入快速增长 
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来源：国金证券研究所    
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 成本控制能力领先，高毛利率有望维持。得益于先进的工艺技术和规模效
应，公司在成本控制上能力突出，盈利能力优秀。 

 公司资产较轻，盈利能力强。公司自制的电火花机床单台价值在 20
万元左右，相比雕刻工艺中所用的价值 200 万元左右的五轴联动机床
具有巨大的比价优势。设备成本的低廉带来各期资产折旧的相对减
少，从而提升了公司整体盈利水平。 

 公司产品议价能力较高。公司生产的轮胎模具质量优秀，能够满足客
户个性化、复杂工艺的要求，从而获得了较高的议价能力。此外，由
于客户对于轮胎模具产品的价格敏感性较低，因而，这种议价能力一
旦形成便显得非常稳固。 

 公司毛利率较高，未来或将稳中有升。近年来公司整体毛利率基本保
持稳定波动，2012 年毛利率出现下降主要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的亏损，2013 年随着
海外客户的开拓取得突破性进展，公司毛利率小幅上涨。我们判断，
未来随着海外客户收入占比的继续提升，公司的毛利率或将稳中有
升。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表19：三种工艺对比 

工艺 加工精度 加工效率 加工成本 适用材料 花纹复杂程度
电火花 高 较高 较低 钢、铝 高
精密铸造 较低 高 较低 铝 高
雕刻 高 较高 高 钢、铝 较低  

来源：国金证券研究所  

图表20：公司与巨轮股份的收入与设备值对比  图表21：公司毛利率或将稳中有升 
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来源：wind，国金证券研究所    
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公司短、中、长期的投资亮点分析 

短期，产能扩张助力业绩增长持续靓丽 

 轮胎模具订单饱满，产能持续扩张。公司在海外市场快速扩张，在多年来
持续保持产能扩张的情形下，订单仍然供不应求，业绩在很大程度上受制
于产能。2014 年公司计划投入 2 亿元，扩产 30%以上，主要用于效率提
升和工艺改进。根据公司的长期产能规划，在 2015 及 2016 年会继续较快
的产能扩张以应对订单的增长。 

中期，集团业务空间巨大，资产注入预期或成投资亮点 

 豪迈集团有诸多优质资产。豪迈集团下属公司豪迈制造主要拥有两大优质
资产，分别是高效换热器和油气装备配套设备，豪迈制造公司的 2012 年
的整体营业收入达到了 6 亿多元。 

 豪迈制造于 2010 年研发成功高效换热器，主要包括螺旋缠绕管式换
热器和无菌级换热器。螺旋管式换热器具有换热效率高、能耗少、结
垢倾向低、占用空间小、运行费用省等明显优势。无菌级换热器完全
符合 GMP 和 FDA 认证，可满足血浆、疫苗、针剂和注射用水等高洁
净工况的需求。公司的产品广泛运用到食品、医疗、化工等行业，获
得了石药、新华、伊利、齐都、万润、东药、华药、齐鲁制药、海科
化工、淄博电厂和孚日家纺等客户，2012 年实现业务收入 1 亿元，并
且已经拥有千万级别的企业应用。我们判断，工业换热器的具有巨大
的市场空间，公司的产品具备明显的竞争实力，未来业务增长的空间
广阔。 

图表22：近年来公司的产能快速扩张  图表23：公司的模具产能构成 
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来源：公司资料，国金证券研究所    

图表24：螺旋缠绕管式换热器  图表25：无菌级换热器 

 

   

 

来源：国金证券研究所    
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 豪迈集团与美国油气设备制造巨头卡麦隆签署了协议，以租赁厂房的
形式为其在中国提供生产工厂，集团借此进入油气设备配套领域。随
着两者合作的加深，未来或将具备更强的盈利能力。 

 资产注入并非空想。我们认为未来集团公司的资产注入上升公司并非空
想，主要基于以下判断：1）集团公司与上市公司的实际控制人相同，只
要上市公司认为集团资产注入有助于整体发展，且小股东利益得到满足，
资产注入便没有障碍。2）集团公司的项目以孵化为主，发展壮大需要更
大的平台。3）集团业务已经有一次资产注入上市公司的历史——2013 年
12 月，公司收购集团下的大型燃气轮机零部件加工业务。 

 燃气轮机零部件加工业务属于来料加工，按小时计算加工费，主要客
户为美国通用电气公司的美国工厂、法国工厂等，收入比较稳定，每
年产值 3000-4000 万，毛利率有 50%，净利润 1800 万左右。此次收
购还签订了盈利补偿协议，协议标准为该业务 2014-2016 年将产生利
润分别达 1,653.40 万元、1,993.45 万元、1,929.69 万元。 

长期，成长空间巨大 

 公司在轮胎模具行业仍然有很大发展空间。当前轮胎模具行业的规模约为
150 亿，并且保持每年 8%的增长，年需求全球 10 多万套。根据前文中我
们的分析，公司是行业内竞争实力最强的竞争者，我们判断随着公司进入

图表26：豪迈制造公司生产的油气设备配套 

 
来源：国金证券研究所  

图表27：燃气轮机业务收入及利润 
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来源：公司资料，国金证券研究所  
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海外大客户的收获期，未来公司的市场份额会快速上升，有望达到 30%以
上的份额，即收入仍然有 3-5 倍的提升空间。 

 公司强大的制造加工能力使其切入到更多领域的成为可能。公司过去专注
于轮胎模具制造行业，并取得了优秀的成绩。我们认为管理层具有长远的
眼光，会根据公司的发展不断调整其战略， 并会在适当的时机积极布局其
他相关产业，嫁接其强大的制造加工能力，不断打破公司发展的瓶颈。 
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盈利预测与估值 

 主要假设： 

 模具：公司目前的模具订单供不应求，根据一季度的订单情况以及全
年的产能扩张情况，我们预测全年该块业务收入增长 40%。随着公司
精铸铝产能达产，当前的产能结构处于比较合理状态，考虑到公司海
外客户占比的逐步上升，未来毛利率或将稳中有升。 

 铸造：公司对原先规划的高档精密锻铸中心项目进行了产能缩减并已
经成功实现达产。基于下游客户需求较好，我们判断此块业务 2014
年有望实现较快增长。 

 其他业务：公司 2013 年年报对此块业务构成进行了调整，将燃气轮
机零部件加工业务并入到了此部分，我们基于燃气轮机零部件加工业
务收购时的利润补偿说明对此部分进行预测。 

 盈利预测：综合以上假设，我们预计公司 2014-2016 年实现销售收入
1563 百万元、2094 百万元与 2708 百万元；归属母公司股东净利润分别
为 449 百万元、602 百万元与 778 百万元，对应 EPS 分别为 2.25 元、
3.01 元、3.89 元。分别同比增长 41.91%、34.04%、29.29%。对应
2014-2016 年 PE 分别为 19.16 倍、14.29 倍、11.05 倍。 

 估值：我们认为轮胎模具行业具备消费属性，行业属性决定其未来几年的

增速比较稳定，公司是行业内最优秀的企业，目前完成了前期的客户拓展

准备，正处于提升市场份额、快速成长的重要时期。我们给予公司 2015

年 20 倍 PE，对应未来 12 个月目标价 60 元，给予买入评级。 

风险 

 原材料价格大幅度上涨。 

 海外客户大幅缩小轮胎模具采购订单规模。 
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图表28：公司主营业务拆分 

项   目 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

模具

销售收入（百万元） 660.63 672.80 1,057.00 1,479.80 1,997.73 2,597.05

增长率（YOY） 14.55% 1.84% 57.10% 40.00% 35.00% 30.00%

毛利率 47.84% 42.82% 43.44% 45.00% 45.00% 45.00%

销售成本（百万元） 344.58 384.71 597.84 813.89 1,098.75 1,428.38

增长率（YOY） 14.59% 11.64% 55.40% 36.14% 35.00% 30.00%

毛利（百万元） 316.05 288.09 459.16 665.91 898.98 1,168.67

增长率（YOY） 14.50% -8.84% 59.38% 45.03% 35.00% 30.00%

占总销售额比重 99.64% 93.32% 93.89% 94.69% 95.42% 95.90%

占主营业务利润比重 100.30% 100.24% 95.10% 96.00% 96.60% 97.00%

铸造

销售收入（百万元） 2.36 23.38 36.24 47.11 56.53 67.84

增长率（YOY） #DIV/0! 890.68% 55.00% 30.00% 20.00% 20.00%

毛利率 23.43% 24.00% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 3.31 24.08 27.75 35.81 42.97 51.56

增长率（YOY） #DIV/0! 627.49% 15.24% 29.03% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） -0.95 -0.70 8.49 11.31 13.57 16.28

增长率（YOY） #DIV/0! -26.32% -1313.00% 33.16% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 0.36% 3.24% 3.22% 3.01% 2.70% 2.51%

占主营业务利润比重 -0.30% -0.24% 1.76% 1.63% 1.46% 1.35%

机械产品及其他

销售收入（百万元） 24.78 32.54 35.79 39.37 43.31

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! 31.33% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 46.59% 46.00% 46.00% 46.00%

销售成本（百万元） 0.00 24.78 17.38 19.33 21.26 23.39

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! -29.86% 11.22% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 0.00 0.00 15.16 16.47 18.11 19.92

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 8.61% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 0.00% 3.44% 2.89% 2.29% 1.88% 1.60%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 3.14% 2.37% 1.95% 1.65%

销售总收入（百万元） 662.99 720.96 1125.78 1562.71 2093.64 2708.20

销售总成本（百万元） 347.89 433.56 642.97 869.02 1162.98 1503.32

毛利（百万元） 315.10 287.39 482.81 693.68 930.66 1204.88

平均毛利率 47.53% 39.86% 42.89% 44.39% 44.45% 44.49%  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 686 711 1,135 1,563 2,094 2,708 货币资金 992 932 609 990 1,272 1,698

    增长率 3.6% 59.6% 37.7% 34.0% 29.4% 应收款项 373 408 530 601 805 1,041

主营业务成本 -360 -418 -649 -891 -1,193 -1,542 存货 123 197 297 366 458 592

    %销售收入 52.5% 58.8% 57.2% 57.0% 57.0% 56.9% 其他流动资产 83 69 318 179 240 309

毛利 326 293 486 671 901 1,166 流动资产 1,572 1,606 1,753 2,136 2,774 3,640

    %销售收入 47.5% 41.2% 42.8% 43.0% 43.0% 43.1%     %总资产 75.8% 74.4% 71.0% 71.4% 75.3% 79.6%

营业税金及附加 -7 -7 -12 -16 -21 -27 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.1% 0.9% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 374 423 568 662 711 724

营业费用 -16 -20 -31 -44 -59 -76     %总资产 18.0% 19.6% 23.0% 22.1% 19.3% 15.8%

    %销售收入 2.4% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 无形资产 126 125 141 187 194 202

管理费用 -53 -59 -77 -109 -147 -190 非流动资产 503 552 715 855 912 932

    %销售收入 7.7% 8.4% 6.8% 7.0% 7.0% 7.0%     %总资产 24.2% 25.6% 29.0% 28.6% 24.7% 20.4%

息税前利润（EBIT） 249 207 365 503 675 873 资产总计 2,074 2,158 2,469 2,991 3,686 4,572

    %销售收入 36.3% 29.1% 32.2% 32.2% 32.2% 32.3% 短期借款 0 0 1 0 0 0

财务费用 6 26 8 16 23 30 应付款项 68 66 138 188 252 325

    %销售收入 -0.9% -3.7% -0.7% -1.0% -1.1% -1.1% 其他流动负债 30 33 64 87 116 150

资产减值损失 -5 -3 -10 0 0 0 流动负债 98 99 203 275 368 476

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 5 5 5 5

投资收益 0 0 5 5 5 5 其他长期负债 7 9 11 12 12 12

    %税前利润 0.0% 0.0% 1.4% 1.0% 0.7% 0.5% 负债 104 108 219 292 385 493

营业利润 250 230 368 524 703 909 普通股股东权益 1,970 2,050 2,248 2,697 3,299 4,077

  营业利润率 36.5% 32.4% 32.4% 33.5% 33.6% 33.6% 少数股东权益 0 0 2 2 2 2

营业外收支 0 0 1 1 1 1 负债股东权益合计 2,074 2,158 2,469 2,991 3,686 4,572

税前利润 250 230 369 525 704 910

    利润率 36.4% 32.3% 32.5% 33.6% 33.6% 33.6% 比率分析

所得税 -37 -32 -53 -76 -102 -132 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 14.8% 14.0% 14.4% 14.5% 14.5% 14.5% 每股指标

净利润 213 198 315 449 602 778 每股收益 1.064 0.989 1.582 2.245 3.009 3.890

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0 每股净资产 9.850 10.249 11.238 13.485 16.494 20.384

归属于母公司的净利润 213 198 316 449 602 778 每股经营现金净流 0.432 0.661 1.143 2.912 2.083 2.674

    净利率 31.0% 27.8% 27.9% 28.7% 28.7% 28.7% 每股股利 0.000 0.000 0.600 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.81% 9.65% 14.08% 16.65% 18.24% 19.08%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 10.26% 9.17% 12.81% 15.01% 16.33% 17.02%

净利润 213 198 315 449 602 778 投入资本收益率 10.79% 8.68% 13.86% 15.89% 17.45% 18.29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 36 46 66 68 83 95 主营业务收入增长率 14.30% 3.61% 59.60% 37.72% 33.98% 29.35%

非经营收益 4 0 -7 -6 -6 -6 EBIT增长率 8.97% -16.99% 76.55% 37.58% 34.19% 29.48%

营运资金变动 -166 11 -146 71 -263 -332 净利润增长率 13.17% -7.09% 59.95% 41.91% 34.04% 29.29%

经营活动现金净流 86 255 229 582 417 535 总资产增长率 155.77% 4.02% 14.42% 21.15% 23.23% 24.03%

资本开支 -158 -72 -240 -207 -139 -114 资产管理能力

投资 0 0 -196 0 0 0 应收账款周转天数 115.2 135.6 95.7 85.0 85.0 85.0

其他 0 0 2 5 5 5 存货周转天数 99.2 139.6 138.9 150.0 140.0 140.0

投资活动现金净流 -158 -72 -434 -202 -134 -109 应付账款周转天数 44.0 37.4 27.3 30.0 30.0 30.0

股权募资 1,152 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 169.4 210.6 160.5 138.5 106.7 83.6

债权募资 -115 0 -3 0 0 0 偿债能力

其他 -11 -121 -119 0 0 0 净负债/股东权益 -50.36% -45.46% -26.80% -36.47% -38.38% -41.49%

筹资活动现金净流 1,026 -121 -122 0 0 0 EBIT利息保障倍数 -39.6 -7.9 -48.4 -31.1 -29.3 -28.8

现金净流量 954 63 -327 381 282 426 资产负债率 5.03% 5.00% 8.88% 9.76% 10.45% 10.78%  
来源：公司年报、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 2012-08-19 增持 18.40 N/A 

2 2012-10-18 增持 19.88 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 3 8 10 17 33 

增持 0 0 0 0 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.00 1.03 

来源：朝阳永续 
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