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相关报告 

1. 《2023H1 利润率改善，静待数控机

床业务未来发展》   2023-09-12   

 
 
❖ 事件：8 月 16 日，公司发布《2024 年半年度报告》，实现营业收入 41.38 亿

元，同比增长 16.97%；归属于上市公司股东的净利润 9.60 亿元，同比增长

23.93%。  

❖ 受部分下游行业高景气，公司 Q2 盈利能力稳步向上：单从 2024Q2 来

看，公司实现营收 23.72 亿元，同比+25.36%，环比+34.34%，实现归母净利润

5.60 亿元，同比+20.74%，环比+40.11%；受益于轮胎行业扩产及燃机市场高

景气，公司盈利能力稳步向上，作为轮胎模具龙头，基本盘稳固。 

❖ 产品结构优化，公司 2024H1毛利率为近 5年来新高：2024H1，公司毛

利率 35.22%，同比+2.24pct。分产品看，1）轮胎模具受内销表现突出，外销

稳步增长，营收同比+19.52%，印证轮胎行业景气度，综合来看 2024H1 毛利

率 41.59%，同比-1.21pct；2）大型零部件受燃机市场景气拉动，需求向好，风

电业务订单有所恢复，受产品结构优化、原材料价格降低、汇率变动及效率提

升等因素影响，2024H1 毛利率 24.48%，同比+4.36pct；3）机床业务占比 5.00%

左右，故影响不大。 

❖ 机床产品矩阵逐步完善，有望成为新成长曲线：QYResearch 数据显示，

2023 年全球机床市场规模大约为 527.2 亿美元，预计 2030 年将达到 711.9 亿

美元，2024-2030CAGR+4.9%。公司机床项目致力于多轴复合加工机床、机床

功能部件等研发与推广，产品矩阵逐年完善，有望受益设备更新带来的需求。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 83.05/93.16/104.77 亿

元，归母净利润 18.98/21.57/24.39 亿元。对应 PE 分别为 14.68/12.92/11.43 倍，

维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：市场竞争加剧，下游行业景气度不及预期，原材料价格波动，汇

率波动等 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 6642 7166 8305 9316 10477 

收入增长率(%) 10.55 7.88 15.90 12.17 12.47 

归母净利润(百万元) 1200 1612 1898 2157 2439 

净利润增长率(%) 13.95 34.33 17.76 13.64 13.04 

EPS(元/股) 1.51 2.03 2.37 2.70 3.05 

PE 15.38 14.66 14.68 12.92 11.43 

ROE(%) 16.36 18.72 18.61 18.42 18.17 

PB 2.52 2.77 2.73 2.38 2.08 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 16 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6642.23 7165.81 8305.10 9316.12 10477.38  成长性      

减:营业成本 4777.58 4682.71 5379.85 5995.45 6722.97  营业收入增长率 10.6% 7.9% 15.9% 12.2% 12.5% 

 营业税费 59.23 76.52 82.86 97.82 108.50  营业利润增长率 13.1% 36.2% 17.1% 13.7% 13.1% 

   销售费用 73.44 92.79 116.27 125.77 142.23  净利润增长率 14.0% 34.3% 17.8% 13.6% 13.0% 

   管理费用 158.93 175.93 203.15 227.33 256.70  EBITDA 增长率 7.1% 34.0% 17.9% 12.4% 11.8% 

   研发费用 295.17 355.75 415.26 465.81 523.87  EBIT 增长率 6.2% 40.3% 20.1% 13.1% 12.7% 

   财务费用 -62.29 -20.76 -13.59 -29.38 -44.54  NOPLAT 增长率 7.2% 38.2% 20.8% 13.0% 12.6% 

  资产减值损失 0.00 -4.61 -4.97 -14.98 -23.98  投资资本增长率 10.9% 15.8% 18.5% 14.7% 14.5% 

加:公允价值变动收益 -15.53 -4.25 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 12.8% 17.4% 18.4% 14.8% 14.6% 

 投资和汇兑收益 31.88 38.18 24.92 27.95 26.19  利润率      

营业利润 1354.22 1843.87 2158.40 2454.66 2776.32  毛利率 28.1% 34.7% 35.2% 35.6% 35.8% 

加:营业外净收支 -1.33 0.37 0.24 -0.22 0.11  营业利润率 20.4% 25.7% 26.0% 26.3% 26.5% 

利润总额 1352.89 1844.24 2158.64 2454.44 2776.43  净利润率 18.1% 22.5% 22.8% 23.1% 23.3% 

减:所得税 153.16 232.60 261.28 298.04 338.95  EBITDA/营业收入 23.6% 29.3% 29.8% 29.9% 29.7% 

净利润 1200.11 1612.09 1898.39 2157.30 2438.55  EBIT/营业收入 19.2% 24.9% 25.8% 26.0% 26.1% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 621.75 1084.48 2170.25 3179.89 4358.52  固定资产周转天数 111 108 92 82 72 

交易性金融资产 0.00 600.00 600.00 600.00 600.00  流动营业资本周转天数 206 219 219 216 210 

应收帐款 2102.30 2138.01 2509.35 2805.98 3127.38  流动资产周转天数 281 313 338 367 388 

应收票据 365.78 456.08 438.46 529.07 593.03  应收帐款周转天数 105 107 101 103 102 

预付帐款 63.81 99.31 99.86 111.37 127.80  存货周转天数 116 127 118 118 117 

存货 1622.99 1672.45 1867.72 2076.72 2311.85  总资产周转天数 440 465 466 480 488 

其他流动资产 486.53 549.19 579.19 599.19 609.19  投资资本周转天数 386 406 411 426 434 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 16.4% 18.7% 18.6% 18.4% 18.2% 

长期股权投资 277.45 138.85 22.91 0.00 0.00  ROA 14.0% 16.3% 16.4% 16.3% 16.1% 

投资性房地产 37.26 62.82 80.72 100.09 120.00  ROIC 15.1% 18.0% 18.4% 18.1% 17.8% 

固定资产 2167.93 2121.57 2117.55 2114.63 2068.69  费用率      

在建工程 71.17 156.96 139.31 129.22 126.13  销售费用率 1.1% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 

无形资产 358.00 374.17 393.87 410.38 427.90  管理费用率 2.4% 2.5% 2.4% 2.4% 2.5% 

其他非流动资产 40.19 80.42 81.27 81.27 81.27  财务费用率 -0.9% -0.3% -0.2% -0.3% -0.4% 

资产总额 8592.24 9913.60 11596.20 13254.00 15124.28  三费/营业收入 2.6% 3.5% 3.7% 3.5% 3.4% 

短期债务 129.75 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 370.40 318.68 370.61 419.98 466.11  资产负债率 14.5% 13.1% 12.0% 11.6% 11.3% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 17.0% 15.0% 13.6% 13.1% 12.7% 

其他流动负债 4.90 10.86 10.86 10.86 10.86  流动比率 5.10 6.41 7.46 7.87 8.27 

长期借款 0.00 41.78 62.85 62.85 62.85  速动比率 3.11 4.25 5.27 5.75 6.20 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 169.85 428.88 801.72 764.45 866.09 

负债总额 1248.89 1294.83 1389.76 1538.35 1702.71  分红指标      

少数股东权益 5.74 5.78 4.75 3.85 2.79  DPS(元) 0.38 0.63 0.38 0.81 0.91 

股本 800.00 800.00 800.00 800.00 800.00  分红比率 0.25 0.31 0.16 0.30 0.30 

留存收益 6007.23 7341.41 8950.97 10461.08 12168.07  股息收益率 1.6% 2.1% 1.1% 2.3% 2.6% 

股东权益 7343.35 8618.77 10206.44 11715.65 13421.57  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.51 2.03 2.37 2.70 3.05 

净利润 1200.11 1612.09 1898.39 2157.30 2438.55  BVPS(元) 9.17 10.77 12.75 14.64 16.77 

加:折旧和摊销 293.53 313.50 331.16 358.67 379.11  PE(X) 15.4 14.7 14.7 12.9 11.4 

  资产减值准备 20.80 10.06 14.97 29.98 43.98  PB(X) 2.5 2.8 2.7 2.4 2.1 

公允价值变动损失 15.53 4.25 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -9.04 -4.19 2.68 3.17 3.15  P/S 2.8 3.3 3.4 3.0 2.7 

   投资收益 -31.88 -38.18 -24.92 -27.95 -26.19  EV/EBITDA 11.5 10.9 10.4 8.9 7.6 

 少数股东损益 -0.38 -0.45 -1.03 -0.90 -1.06  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -929.60 -286.51 -617.01 -530.07 -583.62  PEG 1.1 0.4 0.8 0.9 0.9 

经营活动产生现金流量 555.41 1604.90 1579.75 1985.69 2248.31  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -230.92 -826.36 -201.78 -324.88 -334.56  REP      

融资活动产生现金流量 -127.79 -327.29 -302.83 -651.16 -735.12        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 16日收盘价计算）     
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