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豪迈科技（002595.SZ） 
——好品质+全球化+大客户 

核心观点 

 燃气轮机作为新一代动力装置，在发电、舰船动力、航空发动机等市
场拥有广大的发展前景。预计未来 10年拥有 2万亿的市场价值。 

 豪迈燃气轮机部件业务成长迅猛，产品获得 GE认可后，订单量逆势
大增。目前公司也已为西门子和三菱供应样品，预计顺利的话 2017
年有望获得正式的商业订单。另外，国内燃气轮机产业扶持力度加

大，国产化有望提速实现，届时豪迈有望从中揽单获益。 

 预计轮胎模具行业整体增长速度会快于轮胎产业，轮胎行业竞争加
剧、新产品推出速度提升，以及轮胎厂逐步剥离模具业务等因素都会

利好优质的模具企业。豪迈全球化的战略配合过硬的工艺品质和庞大

的主流客户群体，保障了其主业的稳步成长。 

 我们预计公司 2016、17年实现营业收入分别为 28.35亿元和 34.21
亿元，YoY分别增长 22.80%和 20.68%；实现净利润 7.51亿元和
9.30亿元，YoY分别增长 16.59%和 23.76%；对应 EPS分别为
0.939元和 1.162元。按 6月 17日收盘价 20.67元（165亿市值）
计，公司 16、17年 P/E为 22倍和 18倍，首次覆盖建议给予买入建
议，建议目标价 25元（200亿市值）。 
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财务和估值数据摘要 
 2013A 2014A 2015 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 1135  1815  2309  2835  3421  
增速 59.60% 59.92% 27.24% 22.80% 20.68% 
归属母公司股东净利润（百万元） 316  502  644  751  930  
增速 59.95% 58.76% 28.32% 16.59% 23.76% 
总股本（百万股） 200.00  400.00  800.00  800.00  800.00  
EPS（元） 1.582  1.256  0.806  0.939  1.162  
P/E（X） 1135  1815  2309  2835  3421  
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过硬技术+捆绑巨头，燃气轮机部件
业务驶入“快车道” 
全球燃气轮机制造业坐拥两万亿市场 
燃气轮机是继蒸汽轮机和内燃机之后的新一代动力装置，其具有质量轻、

体积小、功率大、起动快、污染小、热效率高、经济性好、可靠性高、寿

命长等优点。 

燃气轮机从 20世纪 50年代开始取代了活塞式发动机；从 60年代开始应用
军用水面舰船和城市发电；70代年末期开始应用于美国主战坦克；80年代
以来开始应用于高速客轮、高速船、石油、石化、化工等领域。 

燃气轮机在美国、西欧等发电机组中应用已十分广泛，基本负荷发电以大

功率重型燃气轮机为主，调峰发电以航改轻型燃气轮机为主，其在每年新

建电站机组中超过 80%；而亚洲为 36%，其中中国仅为 4%，主要以调峰
为主。在水面舰船领域，燃气轮机是现代大、中型水面舰艇和高性能舰船

的主要动力装置，国外超过 3/4的水面舰船采用了燃气轮机（含柴-燃联
合）。另外其在军用领域，如军舰、坦克等作战武器上的搭载率也超过

50% 

随着燃气轮机技术不断成熟进化，其大功率、高热效率、良好的经济

性、灵活性和可靠性等优势将进一步，同时全球范围内环保意识增

强，对天然气等清洁能源依赖度提升，都是燃气轮机普及率上升的推

动力。 

据 NexTurbine®全球燃机观察、Forest International等机构的预期：2014
年到 2024年全球燃气轮机的的需求量总和约有 1.88万台，其中 1/3预计
用于机械驱动，而超过 50%是将投放于发展中国家的轻型燃机（50MW以
下），主要用于调峰。同时预计整体制造的产值预计为 3417亿美元，约合
2万 1千多亿人民币。 

 

燃气轮机部件工艺品质获巨头认可，看好其长期快

速成长 
豪迈 15年的燃气轮机部件业务收入接近 1.5亿元，YoY+96.6%，占收入比
例提升至 6.4%。GE仍是公司最主要的客户，同时公司也已为西门子和三
菱开始供样，有望在 1~2年内实现初具规模的商业化供货。 

15年 9月，GE以 85亿元收购阿尔斯通获得欧盟反垄断机构的通过，虽然
GE同意出售阿尔斯通燃气轮机的部分关键业务给安萨尔多，但不仅获得了
GT13E2型燃机，更是获得了全球约 720台在运的阿尔斯通燃机维护合
同，使 GE在全球燃气轮机市场的优势更加明显的状况。 
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根据 GE 2015年财报，全年 GE燃气轮机出货量为 107台，较 14年下降
1台。但是豪迈与之相关的业务收入却呈现翻番之势，说明 GE对豪迈产品
的采购量明显放大。这也直接说明了豪迈的工艺品质过硬之处。 

一般一台 E级燃气轮机售价在 1亿美元左右，其中壳体、环件等部件的成
本占比大约在 3%上下，约 1.5~2百万美元左右。按此粗略估算，GE一年
对于壳体、环件的采购金额约在 12亿元人民币左右，而豪迈仅占其中的
10%左右，仅针对 GE合作的上升空间便十分巨大。 

同时 15年，豪迈进入了 GE燃气轮机售后维修业务部门的采购链，AM市
场的需求量和盈利能力同样不容小觑。 

目前豪迈燃气轮机部件业务产线已经接近满负荷运转，新产能正在筹建过

程中，预计 16年下半年可以陆续投放，再考虑人员配置、设备调试、生产
磨合等，达产可能要等到 17年中期。 

我们预计豪迈 16年燃气轮机部件业务的收入成长速度能达到 50%甚至更
高；而 2017年，考虑新产能继续释放，西门子、三菱等订单落地，收入规
模的增长速度预计会进一步加快。 

 

中国燃气轮机国产化预提速，作为有经验、有技术
的部件商，公司有望承接部件订单 

中国燃气轮机的研制起步较早但因政策、资金、“市场换技术”失败等因

素，进展较慢，距离世界先进水平存在较大差距。 

2012年，国务院批准设立“航空发动机与燃气轮机”国家科技重大专项，
目的就是要通过重点型号自主研制，建立我国两机动力行业的自主创新能

力体系，把我国航机和燃机行业打造成具有国际竞争力的战略性高技术产

业，以满足我国航空、能源和电力工业对高性能动力装备的需求。2014年
7月，两机专项实施方案正式上报国务院。2015年，李克强总理所作的政
府工作报告中，首次将航空发动机项目写入，提出要实施航空发动机、燃

气轮机等重大项目，加大国防科研和高新技术武器装备建设力度。国务院

出台的“中国制造 2025”规划，提出十大重点工程，其中排名第三即为航
空航天装备。规划要求突破高推重比、先进涡桨(轴)发动机及大涵道比涡扇
发动机技术，建立发动机自主发展工业体系。 

目前中国国内燃气轮机以轻型为主，现有运行 180台左右，以国际品牌为
主，其中 GE约 100多台（80多台 LM2500，20多台 LM6000），西门子
60多台（包括罗罗的 50多台），普惠 10多台。 

而国内企业也开始追赶之旅，14年 5月，上海电气以 4亿欧元的价格收购
了安萨尔多 40%的股权，从而获得了 ALSTON F级和 H级的燃气轮机技
术。除此之外，另有东方电气、哈尔滨电气、沈阳黎明等集团或企业研

发、生产和制造燃气轮机整机。其中沈阳黎明的 R0110型燃机涉及功率已
经达到 114.5MW，简单循环的能量转换效率达到 36%。 
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我们认为，待我国自主研发的燃气轮机取得进一步成果、并开始放量投入

应用后，国产燃机产生的部件需求势必会由国内优秀的制造业企业承接，

而作为拥有与 GE等国际巨头长期合作经验的豪迈科技，将是首当其冲的
参与者。 

 

“轮胎行业竞争加速+巨头模具业务
逐步外包”是豪迈主业前进动力 
全球轮胎行业总需求量波澜不惊，轮胎模具景气度
要优于下游 
米其林、普利司通和固特异三巨头的财务报告中，都指出了全球轮胎产业

的增长速度处于稳定波动的阶段，2015年全球汽车轮胎销售量达到 16.8
亿条，YoY+1.73%，其中乘用车和轻型卡车用轮胎销售 14.6亿条，
YoY+2.2%。对于后市的预期，米其林集团在 2015财年报告中做出预期：
2015~2020年间，乘用车及轻型卡车用轮胎的 CAGR约为 2.5%，而其他
商用车用轮胎 CAGR约为 1.5%。 

 
 米其林 2015-2020年全球汽车轮胎市场预期 

 
資料來源：米其林集团 

但我们认为，轮胎模具市场的增长驱动因素不仅仅是轮胎产销量的增长。 

首先，虽然轮胎市场的竞争格局已经相对稳定，各个厂商为了适应市场对

于环保节能、降噪、安全性、制动性能等因素不断严苛的要求，产品升级

以及全球化布局脚步不断加快，而每条新产线的建设、每一款新产品的上

线都需要新的模具来执行生产制造任务。 
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 固特异 11~15年全球新产品/产品线推出情况           单位：条 

 
資料來源：固特异年报 

其次，各大轮胎巨头原本自有的轮胎模具厂正在逐步去产能甚至剥离，因

模具作为“金属加工”的属性，与轮胎厂橡胶产品的属性相去甚远；额外

的人工、设备、设计研发成本，以及内部专供难以发挥规模效益，对企业

集团整体的成本有所拖累；加之目前以豪迈为代表的企业拥有远胜当初的

商业保密制度和措施，有效避免了产品参数等商业机密的泄露。 

鉴于上述两点以及轮胎产业自身需求 2%左右（by 米其林）的成长性，我
们认为轮胎模具每年的行业性增长速度能接近 10%。 

 

全球化供应体系+巨头客户战略保障豪迈收获明显优
于行业均值的增长 
豪迈旗下客户多为国际企业，15年公司国际业务收入占比为 46.2%，且世
界轮胎前 100大企业中，接近 90家是豪迈的客户。以市场份额讨论，公司
在中国大陆地区的轮胎模具市场拥有约 40%的份额，而全球范围内的市占
率约在 15%~20%左右。考虑上述轮胎企业模具业务剥离因素，以及公司自
身的发展，我们认为公司全球市占率在三年左右的时间里有望达到 25%左
右。 

另需提到的是，此前对中美轮胎特保案和中国轮胎“双反”的事件，导致

国内轮胎产业景气度大幅下挫。但为了填补此次事件造成的中国产能退

出，国际企业开始了一波新产能建设，尤以东南亚地区建厂为盛。 

这一系列国际贸易事件的影响，从豪迈的财报中就可以卡出，2012年（09
年特保案后开征特别关税的第三年），国内轮胎模具市场盈利情况大幅下

滑，而国际业务的盈利能力一直保持稳定，且占收入比例不断提高。 

全球化和大客户战略，对于公司对抗行业波动、保持经营效率和长期可持

续发展十分有利。 
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 豪迈国际、国内收入占比                     单位：mnRMB，% 

 
資料來源：公司财报 

 

 豪迈毛利率走势 

 
資料來源：公司年报 

 

盈利预期与投资建议 
我们看好豪迈在金属加工领域的工艺、品质、经验以及全球化、大客户的

战略模式，认为其在轮胎模具行业内的市占率将稳步提升，同时在燃气轮

机部件领域实现快速的成长。 

我们预计公司 2016、17年实现营业收入分别为 28.35亿元和 34.21亿元，
YoY分别增长 22.80%和 20.68%；实现净利润 7.51亿元和 9.30亿元，
YoY分别增长 16.59%和 23.76%；对应 EPS分别为 0.939元和 1.162
元。 
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按 6月 17日收盘价 20.67元（165亿市值）计，公司 16、17年 P/E为 22
倍和 18倍，首次覆盖建议给予买入建议，建议目标价 25元（200亿市
值）。 

 
 豪迈科技分业务业绩预期                       单位：mnRMB 

 2016F 2017F 2018F 
轮胎模具 
营业收⼊ 2,408  2,841  3,267  
YoY 20.00% 18.00% 15.00% 
⽑利润 1045  1250  1451  
⽑利率 43.40% 44.00% 44.40% 
净利润 650 767 882 
YoY 15.71% 18.00% 15.00% 
净利润率 27.00% 27.00% 27.00% 
给予 P/E 20 18 15 
市值预期 13,004 13,810 13,234 
燃⽓轮机部件 
营业收⼊ 221 331 496 
YoY 50.00% 50.00% 50.00% 
⽑利润 104 148 243 
⽑利率 47.60% 48.00% 49.00% 
净利润 73 111 166 
YoY 50.98% 50.90% 50.00% 
净利润率 33.30% 33.50% 33.50% 
给予 P/E 50 50 50 
市值预期 3,671 5,540 8,310 
铸造及其他 
营业收⼊ 207 249 287 
YoY 33.20% 20.57% 15.00% 
⽑利润 70 86 99 
⽑利率 33.81% 34.66% 34.70% 
净利润 34 41 47 
YoY 37.36% 20.57% 15.00% 
净利润率 16.50% 16.50% 16.50% 
给予 P/E 15 15 15 
市值预期 512 617 709 
市值合计 17,187 19,967 22,254 
資料來源：川财证券 

 

风险提示 
全球轮胎行业景气下滑，燃气轮机部件订单低于预期。 
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财务报表及估值分析 
 

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入 1135  1815  2309  2835  3421   经营性现金净流量 229  253  553  664  764  

减：营业成本 649  1029  1323  1615  1923   投资性现金净流量 -434  -634  -363  -407  -358  

营业税金及附加 12  15  25  31  38   筹资性现金净流量 -124  -120  -52  -217  -191  

营业费用 31  43  56  69  84   现金流量净额 -328  -502  144  41  215  

管理费用 77  130  165  204  246         
财务费用 -8  0  -17  31  34         
资产减值损失 11  20  16  17  20         
加：投资收益 5  2  6  6  6         
营业利润 368  580  747  873  1083   财务分析和估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
加：营业外收入 2  14  9  10  10   盈利能力（%）      
减：营业外支出 1  4  3  4  4   毛利率 42.84  43.28  42.69  43.03  43.80  

利润总额 369  590  753  879  1089   净利率 27.88  27.68  27.91  26.50  27.18  

减：所得税 53  88  110  128  160   ROE 13.77  19.61  21.41  21.90  24.63  

少数股东损益 -1  -1  -1  -1  -1   ROA 12.50  17.23  18.29  18.88  21.15  

归属母公司净利润 316  502  644  751  930   成长能力（%）      

资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  销售收入增长率 59.60  59.92  27.24  22.80  20.68  

货币资金 611  149  248  286  501   净利润增长率 59.95  58.76  28.32  16.59  23.76  

应收帐款 539  813  1005  1206  1363   资本结构      

存货 306  405  398  450  504   资产负债率（%） 9.27  12.13  14.58  13.78  14.15  

流动资产合计 1692  1639  1759  2023  2428   流动比率 7.76  4.91  3.65  3.92  4.13  

长期股权投资 0  0  200  220  242   速动比率 6.35  3.69  2.82  3.05  3.27  

固定资产合计 529  949  1054  1212  1418   经营效率      

在建工程 69  55  30  21  18   总资产周转率 0.48 0.67 0.72 0.76 0.82 

无形资产 134  206  207  217  228   存货周转率 2.58 2.89 3.29 3.81 4.03 

非流动资产合计 840  1275  1764  1957  1969   业绩和估值      

资产总计 2532  2914  3523  3980  4397   EPS 1.582  1.256  0.806  0.939  1.162  

流动负债 218  334  482  516  588   BPS 11.48 6.40 3.76 4.29 4.72 

长期负债 17  19  32  33  34   P/E 13.07 16.46 25.66 22.01 17.78 

负债合计 235  353  514  548  622   P/B 1.80 3.23 5.49 4.82 4.38 

股本 200  400  800  800  800         
资本公积 1173  906  506  557  629         
未分配收益 818  1101  1480  1776  2060         
归属母公司股东权益 2295  2561  3007  3428  3770         
少数股东权益 2  0  3  4  4         
股东权益合计 2297  2561  3010  3431  3775         
负债与股东权益合计 2532  2914  3523  3980  4397         
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