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事件： 

公司于 2024 年 3 月 16 日发布 2023 年年报，2023 年公司实现

营业收入 71.66 亿元，同比增长 7.88%，实现归母净利润 16.12 亿

元，同比增长 34.33%，实现扣非归母净利润 15.66 亿元，同比增

长 33.60%。第四季度公司营业收入和归母净利润分别实现 1.83%

和 34.08%的同比增长，环比增长分别为 5.64%和 12.49%。 

观点： 

 产品多元化驱动业绩增长，数控机床业务亮眼。财报数据显示，

公司在轮胎模具和大型零部件机械产品方向与行业整体发展

趋势保持一致。2023 年数控机床业务实现营业收入 3.08 亿元，

同比大增 111.76%，成为公司业绩增长的亮点。汽车轮胎模具

业务实现营业收入 37.9 亿元，同比增长 15.76%，进一步巩固

了公司在相关市场的领先地位；大型零部件机械营业收入 

27.70 亿元，同比下降 8.91%，但毛利率 23.41%，同比增长 

6.57%。 

 经营效率提升，现金流量表现亮眼。公司经营活动产生的现金

流量净额同比增长 188.96%，投资活动现金流入同比增长

151.61%，公司在提升经营效率和资金使用效率方面取得了显

著成效。投资活动现金流出同比增长 174.79%，现金及现金等

价物净增加额同比大增 117.20%，公司整体财务状况良好，具

备较强的现金流动性和财务稳健性。 

 研发投入加码，创新驱动发展。公司持续加大研发投入，2023

年研发费用 35.57 亿元，同比增长 20.52%，研发投入金额占营

业收入比例达 4.96%，较去年同期的 4.44%有所提升。研发不

仅推动了公司技术创新和产品升级，更有助于公司长期可持续

发展。报告期内，公司取得了 270 多项发明专利，推出高效节

能模具、电加热硫化机及电加热模具等新技术新产品，为未来

发展奠定良好基础。 

 全球布局深化，市场竞争力不断增强。公司在轮胎模具制造市

场上维持领先地位，并在亚洲、欧洲、南北美洲等地区设立分

子公司，形成了完备的全球生产服务体系。作为大型零部件机

械产品的铸造及精加工供应商，公司能够提供整体解决方案和

一站式服务，与多家世界 500 强客户建立了战略合作关系，市

场竞争力不断增强。 
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 盈利预测及投资评级：公司是轮胎模具行业龙头，随着全球汽

车行业的复苏以及新能源汽车销量的快速增长，对高品质轮胎

模具的需求预计将增加；全球能源结构转型背景下，对可再生

能源的投资增加，风电及燃气轮机行业广阔前景；2024 年机

床工具行业有望在承压的过程中不断恢复，全年有望实现小幅

增长。公司主要产品功能部件和高档数控机床，预计将持续保

持增长势头。基于以上判断，我们预计：2024-2026 年公司归

母净利润为 17.16、19.57、22.91 亿元，根据最新股价，对应

PE 分别为 16.55、14.51、12.39 倍，首次覆盖，给与“买入”

评级。 

风险提示： 1）国际贸易环境的不确定性；2）原材料价格波动；

3）技术创新和产品升级的挑战；4）市场竞争加剧；5）汇率波动

的风险。 

表1：  盈利预测简表（单位：百万元） 

财务和估值数据摘要  2021A 2022A 2023A 2024E    2025E 2026E 

营业收入 6008.33  6642.23  7165.81  7882.39  8828.28  10152.52  

    增长率(%) 13.48% 10.55% 7.88% 10.00% 12.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润 1053.18  1200.20  1612.09  1715.93  1957.29  2291.44  

    增长率(%) 4.56% 13.96% 34.32% 6.44% 14.07% 17.07% 

每股收益(EPS) 1.316  1.500  2.015  2.145  2.447  2.864  

销售毛利率 28.53% 28.07% 34.65% 35.00% 35.50% 36.00% 

市盈率(P/E)  26.97   23.66   17.62  16.55  14.51      12.39  

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表2：公司财务预测表 

财务和估值数据摘要         资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 货币资金 1084.48  3810.04  4645.99  6921.48  

营业收入 7165.81  7882.39  8828.28  10152.52  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

增长率(%) 7.88% 10.00% 12.00% 15.00% 应收和预付款项 2731.55  2567.68  3365.80  3455.80  

归属母公司股东净利润 1612.09  1715.93  1957.29  2291.44  其他应收款（合计） 38.14  0.10  0.11  0.09  

增长率(%) 34.32% 6.44% 14.07% 17.07% 存货 1672.45  1550.15  2031.40  2055.46  

每股收益(EPS) 2.02 2.15  2.45 2.86  其他流动资产 5.49  549.19  549.19  549.19  

每股股利(DPS) 0.37  0.51  0.59  0.69  长期股权投资 138.85  138.85  138.85  138.85  

每股经营现金流 2.01  3.08  1.494 3.35  金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 34.65% 35.00% 35.50% 36.00% 投资性房地产 62.82  55.16  47.51  39.85  

销售净利率 22.49% 21.76% 22.16% 22.56% 固定资产和在建工程 2278.53  1863.32  1448.12  1032.91  

净资产收益率(ROE) 18.72% 17.30% 17.16% 17.43% 无形资产和开发支出 374.17  327.62  281.08  234.53  

投入资本回报率(ROIC) 22.89% 23.97% 30.96% 32.82% 其他非流动资产 294.68  227.09  -723.57  -1217.02  

市盈率(P/E) 17.62  16.55  14.51  12.39  资产总计 9913.60  10942.45  12588.36  14508.50  

市净率(P/B) 3.30  2.86  2.49  2.16  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

股息率(分红/股价) 0.01  0.01  0.01  0.02  交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 应付和预收款项 1062.67  1085.85  1162.68  1226.49  

营业收入 7165.81  7882.39  8828.28  10152.52  长期借款 41.78  41.78  41.78  41.78  

减: 营业成本 4682.71  5123.55  5694.24  6497.61  其他负债 190.38  86.97  86.97  86.97  

营业税金及附加 76.52  84.17  94.27  108.41  负债合计 1294.83  1214.61  1291.43  1355.24  

营业费用 92.79  102.07  114.32  131.47  股本 800.00  800.00  800.00  800.00  

管理费用 175.93  193.52  216.74  249.25  资本公积 399.98  399.98  399.98  399.98  

研发费用 355.75  391.32  438.28  504.02  留存收益 7413.01  8717.50  10205.47  11947.47  

财务费用 -20.76  -10.00  -11.20  -12.88  归属母公司股东权益 8612.99  9917.48  11405.45  13147.45  

减值损失 10.06  0.00  0.00  0.00  少数股东权益 5.78  5.30  4.76  4.12  

加: 投资收益 38.18  0.00  0.00  0.00  股东权益合计 8618.77  9922.78  11410.21  13151.57  

公允价值变动损益 -4.25  0.00  0.00  0.00  负债和股东权益合计 9913.60  11137.39  12701.64  14506.82  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00            

营业利润 1826.74  1997.76  2281.63  2674.64            

加: 其他非经营损益 17.50  20.42  20.42  20.42            

利润总额 1844.24  2018.18  2302.06  2695.06  现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

减: 所得税 232.60  302.73  345.31  404.26  经营性现金净流量 1604.90  2466.98  1195.18  2679.85  

净利润 1611.64  1715.46  1956.75  2290.80  投资性现金净流量 -826.36  617.38  17.36  17.36  

减: 少数股东损益 -0.45  -0.48  -0.54  -0.63  筹资性现金净流量 -327.29  -358.79  -376.60  -421.71  

归属母公司股东净利润 1612.09  1715.93  1957.29  2291.44  现金流量净额 455.91  2725.56  835.95  2275.49  
  

数据来源：Wind，华龙证券研究所 
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