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豪迈科技 深圳成指

 
 

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 21.7 (1.2) 13.1 61.1 

相对深证成指 22.5 (12.1) 2.0 62.6 
 

发行股数 (百万) 200 

流通股 (%) 56 

流通股市值 (人民币 百万) 5,463 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 50 

净负债比率 (%)(2014E) 净现金 

主要股东(%)  

张恭运 30 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
以 2014 年 8 月 19 日收市价为标准 
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豪迈科技 
产能扩张，成长性显现 
近期我们拜访了豪迈科技，公司产能扩张正有序进行，同时客户结构继续优化，
海外大客户占比增加，带来价格与毛利率的双重提升，这也是公司半年度业绩
保持高增长的主要原因。上半年公司模具业务持续发力，收入同比增长
39.87%，且目前在手订单饱满。我们判断，未来随着市场份额的提高和大客
户的比例继续增加，公司的成长性将逐步显现。我们预计 2014、2015 年每股
收益分别为 2.39 元、3.18 元，坚持看好公司成长性以及制造能力的可复制性，
依照 2014 年 25 倍市盈率，维持目标价格 59.75 元，重申买入评级。 

支撑评级的要点 

 上半年公司海外收入占比达到 40.69%，保持了稳定提升的趋势，同时普
利司通、倍耐力、东洋等大客户的比例提高。这些大客户的订单花纹更
复杂，精度要求更高，有的还有保密要求，相应的订单价格和毛利率都
会高一些，在这些因素的影响下，公司上半年业绩保持较快增长。 

 公司管理费用同比增长 71.08%，主要是研发费用增长，公司研发费用主
要来源于两点，一是今年钢模生产线的更新换代，预计明年将恢复正常，
二是跟大客户合作研发新产品，预计这部分未来将会持续。公司销售费
用同比增长 66.13%，主要是海外销售增加，海外运输费用提高。 

 公司目前已将市场重心转移至海外，目标未来 3-5 年市场份额达到 30%，
使得公司能够摆脱国内轮胎行业景气周期的影响。同时我们观察到目前天
胶价格仍处于低位，预计未来 3-4 个季度轮胎行业还将保持较高景气程度。 

 公司在精密加工及专机制造方面能力突出，且已经在钢模、铝模、燃气
轮机壳体加工等业务上有所体现，我们认为这种突出的制造能力是公司
最核心的竞争力，也具有很强的可复制性，将能保障公司在不同机械领
域间顺利切换，寻求模具业务之外新的增长点。 

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 

 全年来看模具业务收入将保持高增长，铸件业务扭亏，同时巨胎硫化机
业务及燃气轮机壳体加工业务继续贡献收入。预计 2014、2015 年每股收
益分别为 2.39 元、3.18 元，坚持看好公司成长性以及制造能力的可复制
性，依照 2014 年 25 倍市盈率，维持目标价格 59.75 元，重申买入评级。

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 711 1,135 1,654 2,232 2,910 
变动 (%) 4 60 46 35 30 

净利润 (人民币 百万) 198 316 478 635 831 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.989 1.582 2.392 3.176 4.155 
变动 (%) (7.1) 59.9 51.2 32.8 30.8 

全面摊薄市盈率(倍) 49.2 30.7 20.3 15.3 11.7 
价格/每股现金流量(倍) 73.6 42.6 39.0 27.7 19.5 
每股现金流量 (人民币) 0.66 1.14 1.25 1.75 2.50 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.1 21.7 15.9 12.1 9.2 
每股股息 (人民币) 0.600 0.600 0.598 0.794 1.039 
股息率(%) 1.2 1.2 1.2 1.6 2.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 711 1,135 1,654 2,232 2,910 
销售成本 (418) (649) (935) (1,238) (1,615) 
经营费用 (42) (65) (143) (237) (309) 
息税折旧前利润 251 421 576 757 986 
折旧及摊销 (44) (55) (33) 0 0 
经营利润 (息税前利润) 207 365 544 757 986 
净利息收入/(费用) 26 8 20 (10) (10) 
其他收益/(损失) (3) (4) (5) (5) (5) 
税前利润 230 369 559 742 971 
所得税 (32) (53) (81) (107) (140) 
少数股东权益 0 1 0 0 0 
净利润 198 316 478 635 831 
核心净利润 200 324 483 639 835 
每股收益 (人民币) 0.989 1.582 2.392 3.176 4.155 
核心每股收益 (人民币) 1.002 1.622 2.413 3.197 4.175 
每股股息 (人民币) 0.600 0.600 0.598 0.794 1.039 
收入增长(%) 4 60 46 35 30 
息税前利润增长(%) (17) 77 49 39 30 
息税折旧前利润增长(%) (10) 68 37 31 30 
每股收益增长(%) (7) 60 51 33 31 
核心每股收益增长(%) (8) 62 49 33 31 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 932 604 543 554 675 
应收帐款 408 530 710 917 1,147 
库存 197 297 398 527 688 
其他流动资产 69 322 380 442 518 
流动资产总计 1,606 1,753 2,032 2,441 3,028 
固定资产 423 568 740 944 1,148 
无形资产 125 141 141 141 141 
其他长期资产 0 0 0 0 0 
长期资产总计 552 715 887 1,091 1,295 
总资产 2,158 2,469 2,919 3,532 4,323 
应付帐款 65 134 195 260 340 
短期债务 0 1 1 1 1 
其他流动负债 34 68 99 131 171 
流动负债总计 99 203 294 392 511 
长期借款 0 5 5 5 5 
其他长期负债 9 11 11 11 11 
股本 200 200 200 200 200 
储备 1,850 2,048 2,406 2,921 3,594 
股东权益 2,050 2,248 2,606 3,121 3,794 
少数股东权益 0 2 2 2 2 
总负债及权益 2,158 2,469 2,919 3,532 4,323 
每股帐面价值 (人民币) 10.25 11.24 13.03 15.61 18.97 
每股有形资产 (人民币) 9.62 10.53 12.32 14.90 18.26 
每股净负债/(现金)(人民币) (4.66) (2.99) (2.69) (2.74) (3.34) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 230 369 559 742 971 
折旧与摊销 44 55 33 0 0 
净利息费用 (26) (8) (20) 10 10 
运营资本变动 10 (148) (248) (300) (347) 
税金 (32) (53) (81) (107) (140) 
其他经营现金流 (93) 14 6 6 6 
经营活动产生的现金流 132 229 249 351 499 
购买固定资产净值 (72) (248) (210) (210) (210) 
投资减少/增加 0 3 0 0 0 
其他投资现金流 0 (189) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (72) (434) (210) (210) (210) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 0 (3) 0 0 0 
支付股息 (120) (120) (120) (120) (159) 
其他融资现金流 0 (0) 20 (10) (10) 
融资活动产生的现金流 (120) (124) (100) (130) (169) 
现金变动 (60) (329) (61) 11 121 
期初现金 992 932 604 543 554 
公司自由现金流 34 (213) 39 141 289 
权益自由现金流 60 (209) 59 131 279 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 35.2 37.1 34 33.9 33.9 
息税前利润率(%) 29.1 32.2 32.9 33.9 33.9 
税前利润率(%) 32.3 32.5 33.8 33.3 33.4 
净利率(%) 27.8 27.9 28.9 28.5 28.6 
流动性      
流动比率(倍) 16.2 8.7 6.9 6.2 5.9 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. 75.7 98.6 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现 净现
速动比率(倍) 14.2 7.2 5.6 4.9 4.6 
估值      
市盈率 (倍) 49.2 30.7 20.3 15.3 11.7 
核心业务市盈率(倍) 48.5 30.0 20.2 15.2 11.6 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 

59.6 36.8 24.8 18.7 14.3 

市净率 (倍) 4.7 4.3 3.7 3.1 2.6 
价格/现金流 (倍) 73.6 42.6 39.0 27.7 19.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

35.1 21.7 15.9 12.1 9.2 

周转率      
存货周转天数 139.6 138.9 135.7 136.5 137.3 
应收帐款周转天数 200.7 150.9 136.7 133.1 129.4 
应付帐款周转天数 34.0 32.0 36.3 37.2 37.6 
回报率      
股息支付率(%) 60.7 37.9 25.0 25.0 25.0 
净资产收益率 (%) 9.8 14.7 19.7 22.2 24.0 
资产收益率 (%) 8.4 13.5 17.3 20.1 21.5 
已运用资本收益率(%) 10.3 17.0 22.3 26.4 28.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，
具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责
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问服务建议或产品，提供给接
受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供
本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接
依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，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。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如
发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追
究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券
有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标
或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的
投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据
的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券有限责任公司不能确保本报
告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下
不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何
报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况
及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师从相信
可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、
高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律
或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失
负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任
何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本
报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为
免生疑问，本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团本身网站
以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超
级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及
参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。
本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本
报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗
示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，
可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资
的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁
下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁
下相关投资顾问的意见。 
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