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市占率仍有提升空间，高增长可持续 

——豪迈科技（002595）调研快报 
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关注 1：国内外需求旺盛，市占率离天花板尚远，高增长可持续 

13 年以来业绩重回增长（13 年+60%，14H +43%），主要原因是 1）

公司模具在海外客户的认证进入收获期，主要轮胎巨头加大对公司

模具采购力度，市占率提升；2）国内由于天胶价格持续下跌，轮

胎企业盈利好转，迎来新一轮“投资热”，需求回暖。此外，国内

轮胎企业通过产业升级提升竞争力，对高端模具的需求提升。 

14 上半年公司轮胎模具订单饱满，受产能限制，公司选择性接单，

毛利率提升了 2.7 个百分点至 47%。目前仍处于供不应求的状态，

公司在 7 月对价格、付款条件进行了调整，预计下半年毛利率同比

仍有提升。 

从中长期看，公司未来几年主业将延续高增长的态势。主要理由：

1）外资巨头对公司产品认可度显著提升，公司全球市占率将由目

前的 10%向 30%靠近。由于欧美地区生产成本高，海外轮胎巨头倾

向于关闭海外模具工厂，向中国进行产业转移。公司本身是做模具

加工设备出身，对模具加工业务有独到的理解，具有精密制造的研

发基因和企业文化，在长期与海外配套的过程中打造了公司的核心

竞争力。公司生产的模具凭借质量优势（世界一流质量）、交货期

优势（交货期可靠且灵活）、价格优势（比海外竞争对手低 20%以

上）获得海外轮胎巨头的认可，通过口碑相传打响知名度和美誉度，

在众多国内外模具厂中脱颖而出。13 年以来，普利司通、米其林、

固特异、大陆、库伯等企业的订单高速增长。公司目前约占普利司

通全球采购比例的 10%-15%，占其他轮胎巨头采购比例均低于 10%，

预计市占率天花板在 30%左右，目前还远未达到，仍有较大提升空

间；2）乘用车轮胎在海外具有消费品属性，轮胎花色品种的创新、

更新是轮胎企业的核心竞争力，在竞争激烈的市场中轮胎花色品种

更新加快，相应的轮胎模具的更新周期缩短；3）由于供给较大，

天胶价格将持续低迷，国内轮胎企业保持较高的盈利，投资意愿强，

预计这轮投资热潮将持续一段时间；4）国内汽车保有量快速提升，

轮胎尤其是替换胎需求旺盛，支撑轮胎模具的长期需求。 

关注 2：产品增长主要靠精铸铝模具，市场重心向海外倾斜 

1）公司过去传统强项是电火花加工钢模，主要给商用车、工程车

胎配套。此类轮胎更新周期长，公司凭借自身优势巩固在市场中的

领先地位，预计未来将平稳发展。上市后公司进入精铸铝模具行 
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业，主要配套乘用车。虽然进入较晚，但却凭借之前积累的口碑和产品质量实现异军突起，订单充足，目前

精铸铝模具在公司模具业务中占比已经达到近 50%。公司精铸铝项目处于产能扩张期，预计今年底产能新增

800 套（产值约一亿元），于 15 年释放，预计 15 年精铸铝模具占比可达 60%。公司目前招收的新员工较多，

为保障产品质量，公司将视人员磨合情况决定下一步的扩产计划。 

2）出口盈利强，市场重心向海外倾斜。14H 出口毛利率 53%，较内销高 14 个百分点。出口比例从 08 年的 15%

提升至 14H 的 41%，预计 14 全年出口占比 50%。海外客户对工期敏感，重视技术保密，由于海上运输周期较

长，过去客户多将对工期敏感低的业务交由公司，公司为了缩短运输周期并降低成本，有意在国外设立模具

维修厂，给当地轮胎企业提供陪同配套。此外，公司通过了部分轮胎企业保密认证，预计在获取新产品订单

上更具优势。总体上，我们预计公司未来出口业务将持续增长，占比进一步提升，并带动整体毛利率上升。 

关注 3：燃气轮机部件业务将达成业绩承诺，长期潜力大；巨胎硫化机取得积极进展 

去年收购的燃气轮机部件业务主要是燃气轮机壳体加工，给 GE、西门子、东电、阿尔斯通等企业配套。随着

公司精密制造能力体现，逐渐开始接一些更加复杂、精密的部件加工业务，长期发展潜力大，近三年业绩达

成承诺是比较确定的。（14-16 年预期收益 1,653.40 万元、1,993.46 万元、1,929.69 万元） 

巨胎硫化机前几年进度低于预期，主要是替代传统硫化罐进程较慢，客户对公司巨胎硫化机认证周期较长，

13 年来取得一定的进展，该产品单价高（300-1000 万元），上量后将提升公司的业绩弹性。 

关注 4：集团培育业务存注入预期 

除了去年注入上市公司的燃气轮机部件业务，集团还培育了油气压力容器、螺旋缠绕式换热器、压缩机零部

件加工、海工钻井平台部件等产品，主要给美国卡麦隆等外资企业配套。预计总的收入规模大概 6-7 个亿，

且处于快速增长状态。这些资产未来存在注入上市公司的预期。 

结论： 

公司轮胎模具具有全球配套能力，未来五年全球市占率有望达成 30%的目标，高增长态势将延续，从中长期

看燃气轮机部件、巨头硫化机有望取得超预期进展，集团培育的其他装备制造资产有注入预期。我们预计公

司 2014-2016 年每股收益为 2.29 元、3.01 元、3.77 元，对应动态市盈率分别为 20 倍、15 倍、12 倍。给予

“推荐”的投资评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1,606 1,753 2,168 2,795 3,444 营业收入 711 1,135 1,667 2,184 2,720 

货币资金 932 609 833 1,092 1,360 营业成本 418 649 948 1,236 1,531 

应收账款 279 315 457 598 745 营业税金及附加 7 12 17 22 27 

其他应收款 1 2 3 4 4 营业费用 20 31 47 61 76 

预付款项 52 132 132 132 132 管理费用 59 77 117 153 190 

存货 197 297 436 569 705 财务费用 -26 -8 -8 -5 0 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 3 10 12 13 15 

非流动资产合计 552 715 743 775 806 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0 5 0 0 0 

固定资产 410 499 559 613 659 营业利润 230 368 535 704 880 

无形资产 125 134 129 123 118 营业外收入 1 2 2 2 2 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 2 1 1 1 1 

资产总计 2,158 2,469 2,911 3,570 4,250 利润总额 230 369 536 705 881 

流动负债合计 99 203 443 757 994 所得税 32 53 78 102 128 

短期借款 0 0 224 499 706 净利润 198 315 458 602 753 

应付账款 33 64 91 119 147 少数股东损益 0 -1 0 0 0 

预收款项 32 70 70 70 70 归属母公司净利润 198 316 458 602 753 

一年内到期的非流

动负债 

0 1 0 0 0 EBITDA 248 415 572 750 939 

非流动负债合计 9 17 14 14 15 EPS（元） 0.99 1.58 2.29 3.01 3.77 

长期借款 0 5 5 5 5 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 108 219 456 771 1,009 成长能力      

少数股东权益 0 2 2 2 2 营业收入增长 3.61% 59.60% 46.89% 31.01% 24.56% 

实收资本（或股本） 200 200 200 200 200 营业利润增长 -7.91% 59.55% 45.57% 31.50% 25.11% 

资本公积 1,173 1,173 1,173 1,173 1,173 归属于母公司净利润

增长 

-7.09% 59.95% 44.86% 31.44% 25.08% 

未分配利润 586 771 1,005 1,312 1,696 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2,050 2,248 2,519 2,880 3,333 毛利率(%) 41.21% 42.84% 43.14% 43.38% 43.71% 

负债和所有者权益 2,158 2,469 2,911 3,570 4,250 净利率(%) 27.82% 27.80% 27.49% 27.59% 27.70% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.17% 12.81% 15.74% 16.87% 17.73% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 9.65% 14.08% 18.19% 20.91% 22.61% 

经营活动现金流 132 229 111 331 478 偿债能力      

净利润 198 315 458 602 753 资产负债率(%) 5% 9% 15% 21% 23% 

折旧摊销 44 55 45 52 59 流动比率 16.20 8.65 4.90 3.69 3.46 

财务费用 -26 -8 -8 -5 0 速动比率 14.21 7.19 3.91 2.94 2.76 

应收账款减少 -31 -36 -141 -142 -147 营运能力      

预收帐款增加 17 38 0 0 0 总资产周转率 0.34 0.49 0.61 0.66 0.68 

投资活动现金流 -72 -434 68 -113 -115 应收账款周转率 2.69 3.82 4.32 4.14 4.05 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 16.58 23.39 21.53 20.85 20.50 

长期股权投资减少 0 -180 180 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 5 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.99 1.58 2.29 3.01 3.77 

筹资活动现金流 -120 -124 45 40 -95 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.30 -1.64 1.12 1.29 1.34 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

10.25 11.24 12.60 14.40 16.66 

长期借款增加 0 5 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 46.56 29.14 20.11 15.30 12.23 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 4.50 4.10 3.66 3.20 2.77 

现金净增加额 -60 -329 225 258 268 EV/EBITDA 33.42 20.75 15.05 11.50 9.12  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

张雷 

2008 年获得对外经济贸易大学工商管理硕士学位，具有 3 年实业经验和 5 年以上行业研究经验。2014 年加

盟东兴证券研究所，现从事机械行业研究，重点覆盖油气设备、节能环保机械、自动化设备等细分行业。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 710.96 1,134.71 1,666.77 2,183.64 2,719.90 增长率（%） 3.61% 59.60% 46.89% 31.01% 24.56% 净利润（百万元） 197.79 316.36 458.27 602.36 753.43 增长率（%） -7.09% 59.95% 44.86% 31.44% 25.08% 净资产收益率（%） 9.65% 14.08% 18.19% 20.91% 22.61% 每股收益(元) 0.99 1.58 2.29 3.01 3.77 PE 46.56 29.14 20.11 15.30 12.23 PB 4.50 4.10 3.66 3.20 2.77 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


