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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 34.84 元

总市值/流通市值 27872/27690 百万元

52周最高价/最低价 41.75/26.27 元

近 3 个月日均成交额 80.14 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《豪迈科技（002595.SZ）-2023 年业绩点评：轮胎模具龙头，机

床业务打开新成长空间》 ——2024-03-18

公司二季度业绩实现较快增长。公司 2024 年上半年实现收入 41.38 亿元，

同比增长 16.97%，归母净利润 9.60 亿元，同比增长 23.93%；单季度看，

第一/二季度收入 17.66/23.72 亿元，同比增长 7.32%/25.36%，归母净

利润 4.00/5.60 亿元，同比增长 28.70%/20.74%，二季度业绩保持较快

增长，主要系 1）模具业务增长较快，大型零部件业务受益于燃气轮机

需求增长稳步发展；2）受业务结构优化、原材料价格降低、汇率变动

及效率提升等因素影响，二季度毛利率改善，第一/二季度毛利率 35.4

9%/35.01%，同比提升 4.43/0.35 个 pct。

轮胎模具业务：下游轮胎企业积极扩产，模具行业实现较快增长。2024 年

上半年模具业务收入 22.16 亿元，同比增长 19.25%，增长较快主要系中

国新能源汽车发展迅速，推动轮胎行业发展，众多轮胎企业积极扩产，

其中内销表现突出，外销稳健增长。预计下半年保持较高景气度。同期

毛利率 41.59%，同比下降 1.21 个百分点，主要系内外销占比变化等因

素综合影响。另公司泰国及墨西哥工厂投入使用后，产能持续提升。

大型零部件机械产品：燃气轮机市场需求持续向好，风电业务订单有所恢复。

2024 年上半年大型零部件机械业务收入 14.65 亿元，同比增长 2.65%，

其中燃气轮机市场需求向好，主要系新能源转型及数据中心与人工智能

需求增长，提升燃气轮机需求。而风电业务订单有所恢复，但价格持续

内卷。同时 2024 年上半年国内风电累计招标共 84.82GW，同比增长

97.21%，市场需求旺盛，公司预计下半年将迎来新的建设高潮。同期毛

利率 24.48%，同比增长 4.36 个百分点，主要系产品结构优化、原材料

价格降低、汇率变动及效率提升等因素影响。

数控机床业务：收入同比增长141.31%。2024 年上半年数控机床业务收入

2.07 亿元，同比增长 141.31%。公司定位高档数控机床，4 月新推出产

品中卧式五轴车铣复合加工中心、卧式车铣复合加工中心两款产品荣获

“春燕奖”。另 4 月工业和信息化部等七部门推出工业领域设备更新实

施方案，重点提到推动工业母机行业更新服役超过 10 年的机床，将促

进行业提质升级。公司机床业务有望保持较快增长态势。

盈利预测与估值：我们上调盈利预测，预计 2024 年-2026 年归属母公司

净利润分别为 18.88/21.48/23.95 亿元（前值 17.42/19.41/21.45 亿

元），对应 PE 15/13/12 倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济波动；原材料价格波动；机床业务拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,642 7,166 8,260 9,240 10,274

(+/-%) 10.6% 7.9% 15.3% 11.9% 11.2%

归母净利润(百万元) 1200 1612 1888 2148 2395

(+/-%) 14.0% 34.3% 17.1% 13.8% 11.5%

每股收益（元） 1.50 2.02 2.36 2.69 2.99

EBIT Margin 19.2% 24.9% 25.4% 25.7% 25.7%

净资产收益率（ROE） 16.4% 18.7% 19.0% 18.6% 17.9%

市盈率（PE） 23.2 17.3 14.8 13.0 11.6

EV/EBITDA 18.6 14.0 12.5 11.2 10.1

市净率（PB） 3.80 3.24 2.81 2.41 2.09

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：豪迈科技 2024 年上半年营收同比增长 16.97% 图2：豪迈科技 2024 年上半年归母净利润同比增长 23.93%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：豪迈科技 2024 年上半年盈利能力提升 图4：豪迈科技 2024 年上半年期间费用率保持稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：豪迈科技 2024 年上半年研发费用维持高位 图6：豪迈科技 2024 年上半年 ROE 保持稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（截至 2024 年 8 月 18 日）

证券代码 证券简称 投资评级
总市值

（亿元）

收盘价

（元）

EPS PE

2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E

603915.SH 国茂股份 优于大市 56 8.50 0.63 0.60 0.72 2.25 13 14 12 4

301029.SZ 怡合达 优于大市 105 18.22 1.06 0.95 1.08 0.63 17 19 17 29

平均值 15 17 14 16

002595.SZ 豪迈科技 优于大市 279 34.84 1.51 2.03 2.36 2.69 23 17 15 13

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 622 1084 1725 2730 3925 营业收入 6642 7166 8260 9240 10274

应收款项 2479 2632 2896 3360 3704 营业成本 4778 4683 5366 5983 6630

存货净额 1623 1672 1887 2120 2371 营业税金及附加 59 77 81 91 104

其他流动资产 847 914 1189 1229 1385 销售费用 73 93 107 114 131

流动资产合计 5570 6903 8296 10039 11985 管理费用 159 176 221 246 272

固定资产 2239 2279 2361 2448 2485 研发费用 295 356 388 435 492

无形资产及其他 358 374 360 346 332 财务费用 (62) (21) (31) (50) (78)

投资性房地产 148 219 219 219 219 投资收益 32 38 3 3 3

长期股权投资 277 139 133 128 122

资产减值及公允价值变

动 (16) (9) 15 15 0

资产总计 8592 9914 11369 13180 15143 其他收入 (297) (344) (388) (435) (492)

短期借款及交易性金融

负债 134 3 68 68 47 营业利润 1354 1844 2145 2440 2727

应付款项 370 319 392 442 479 营业外净收支 (1) 0 0 0 0

其他流动负债 588 755 725 851 980 利润总额 1353 1844 2145 2440 2727

流动负债合计 1092 1077 1186 1362 1506 所得税费用 153 233 258 292 333

长期借款及应付债券 0 42 42 42 42 少数股东损益 (0) (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 157 176 201 226 249 归属于母公司净利润 1200 1612 1888 2148 2395

长期负债合计 157 218 243 268 290 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1249 1295 1429 1630 1797 净利润 1200 1612 1888 2148 2395

少数股东权益 6 6 5 5 4 资产减值准备 (11) 5 0 0 0

股东权益 7338 8613 9935 11546 13342 折旧摊销 288 308 241 264 284

负债和股东权益总计 8592 9914 11369 13180 15143 公允价值变动损失 16 9 (15) (15) 0

财务费用 (62) (21) (31) (50) (78)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (433) (203) (682) (538) (562)

每股收益 1.50 2.02 2.36 2.69 2.99 其它 11 (5) (1) (1) (1)

每股红利 0.37 0.37 0.71 0.67 0.75 经营活动现金流 1071 1726 1431 1859 2116

每股净资产 9.17 10.77 12.42 14.43 16.68 资本开支 0 (331) (295) (323) (307)

ROIC 17.72% 20.97% 23% 25% 26% 其它投资现金流 0 (600) 0 0 0

ROE 16.36% 18.72% 19% 19% 18% 投资活动现金流 138 (793) (289) (317) (301)

毛利率 28% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 13 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 25% 25% 26% 26% 负债净变化 0 42 0 0 0

EBITDA Margin 24% 29% 28% 29% 29% 支付股利、利息 (299) (299) (566) (537) (599)

收入增长 11% 8% 15% 12% 11% 其它融资现金流 (413) 45 65 0 (22)

净利润增长率 14% 34% 17% 14% 11% 融资活动现金流 (997) (470) (501) (537) (620)

资产负债率 15% 13% 13% 12% 12% 现金净变动 211 463 641 1005 1195

股息率 1.1% 1.1% 2.0% 1.9% 2.1% 货币资金的期初余额 411 622 1084 1725 2730

P/E 23.2 17.3 14.8 13.0 11.6 货币资金的期末余额 622 1084 1725 2730 3925

P/B 3.8 3.2 2.8 2.4 2.1 企业自由现金流 0 1331 1108 1491 1738

EV/EBITDA 18.6 14.0 12.5 11.2 10.1 权益自由现金流 0 1418 1200 1535 1785

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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