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核心要点： 

❑ 豪迈科技：全球轮胎模具行业龙头 

1995 年，公司前身山东高密豪迈机械有限公司成立。1996 年，公司

成功研制出国内第一台轮胎模具专用电火花机床。2007 年，公司开始试

生产巨胎硫化机并于年末成功生产出第一台样机。2009 年，公司建设高

档精密铸造中心。2011 年，公司在深交所正式上市。2013 年，设立全资

子公司豪迈美国并收购美国 GMS 公司 77.78%股权。同年，收购山东豪迈

机械制造有限公司旗下大型燃气轮机零部件加工业务。2019 年，公司成

立全资子公司山东豪迈数控机床有限公司。2022 年，公司确立机床产品

对外销售。2023 年，公司设立西安豪迈数控机床有限公司。 

❑ 传统优势业务发展稳定，机床业务增长迅速 

经营业绩方面。自 2011 年上市以来，公司营业收入由 2012 年的 7.1

亿元增长至 2023 年 71.7 亿元，连续 13 年保持增长，复合增长率达 23.4%；

归母净利润由 2012 年 2.0 亿元增长至 2023 年 16.1 亿元，复合增长率达

21.0%。归母净资产由 2012 年 20.5 亿元增长至 2023 年 86.1 亿元，复合增

长率达 13.9%。 

盈利能力上，受模具行业竞争加剧、低毛利率的大型零部件产品业务

收入占比上升等因素影响，公司销售毛利率由 2010 年 48.3%逐渐下降至

2022 年 28.1%。销售净利率亦由 2009 年 34.4%逐渐下降至 2021 年 17.5%。

不过，2023 年以来，受钢材等原材料成本下降、效率提升以及汇率变动

等因素影响，公司销售毛利率和净利率大幅回升至今年上半年的 35.2%和

23.2%。净资产收益率上，公司长期保持较高净资产收益率。2013 年以来

公司加权 ROE 保持在 14.8%以上，近 11 年加权平均 ROE 高达 19.1%。 

❑ 轮胎模具和大型零部件为主要收入来源，机床业务发展迅速 

分业务看，轮胎模具作为公司起家产品，目前仍为公司第一大收入来

源，2023 年收入为 37.9 亿元，相比 2014 年复合增长率约 10.0%，占 2023

年公司总收入比重为 52.9%。公司第二大业务为大型零部件产品业务，以

风电、燃气轮机等能源类产品零部件的铸造及精加工为主。近年来，随风

电装机和燃气轮机需求增长，公司大型零部件产品业务收入由 2014 年 1.5

亿元快速增长至 2023 年 27.7 亿元，复合增长率高达 38.2%，占公司收入

比重由 2014 年 8.3%提升至 2023 年 38.7%。公司第三大业务为机床业务，

包括功能部件和高档数控机床等产品。自 2022 年公司对外销售机床以来，

公司机床业务快速增长，2023 年收入增长 111.8%至 3.1 亿元，占公司总

收入比重约 4.3%。分地区看，近年来公司国内地区收入占比约 55%，海

外地区收入占比约 45%。不过，公司海外地区毛利率始终高于国内地区，

2023 年，公司海外和国内地区毛利率分别为 44.1%和 26.5%。 

❑ 投资建议 

近年来，随着国内轮胎厂商产能扩张和加速出海建厂，叠加公司全球

市场份额持续提升，公司轮胎模具业务快速增长。同时，随着我国及全球

燃气轮机和新增风电装机量的快速增长，公司大型零部件产品业务亦增

长稳定。此外，自 2022 年公司开展机床对外销售以来，机床业务亦呈爆

发式增长。未来，随着公司三大核心业务持续快速发展，公司业绩有望保
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持增长。我们预计 2024-2026 年，公司营业收入为 81.6、90.5、99.7 亿元，

同比增长 13.9%、10.9%、10.1%；归母净利润 18.4、20.7、23.1 亿元，同比

增长 14.2%、12.4%、11.7%。对应 10 日 18 日收盘价，市盈率为 21.9、19.5、

17.5 倍。首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

❑ 风险提示 

国内外轮胎产能扩张不及预期。燃气轮机和风电装机量不及预期。机

床业务发展不及预期。轮胎模具、风电等行业竞争加剧。原材料价格大幅

上涨。汇率大幅波动。 

财务预测 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7166  8165  9053  9968  

同比 7.9% 13.9% 10.9% 10.1% 

归母净利润（百万元） 1612  1840  2068  2309  

同比 34.3% 14.2% 12.4% 11.7% 

毛利率 34.7% 35.1% 35.2% 35.5% 

ROE 18.7% 18.9% 18.4% 17.9% 

每股收益（元） 2.02  2.30  2.59  2.89  

P/E 25.04  21.93  19.51  17.48  

P/B 4.69  4.15  3.60  3.13  

EV/EBITDA 18.02  16.01  14.25  12.76  

资料来源：Wind、湘财证券研究所  46.5  33.3  24.0  
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1 公司主要财务指标 

图 1 公司 2007-2024H1 营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 2 公司 2007-2024H1 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 3 公司 2007-2024H1 扣非后归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 4 公司 2007-2024H1 净利润和经营活动净流量 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 5 公司 2012-2024H1 营业收入结构(分业务) 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 6 公司 2012-2024H1 主要业务毛利率变化(单位:%) 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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图 7 公司 2012-2024H1 营业收入结构(分地区) 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 8 公司 2012-2024H1 分地区毛利率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 
 
 

图 9 公司 2007-2024H1 销售毛利率和净利率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 10 公司 2007-2024H1 ROE(加权)和 ROA 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 11 公司 2007-2024H1 期间费用率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 12 公司 2007-2024H1 资本支出和折旧摊销金额 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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图 13 公司 2007-2024H1 资产负债率与总资产周转率 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 14 公司 2007-2024H1 存货金额及周转率 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 
  

图 15 公司 2007-2024H1 应收账款及周转率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 16 公司 2007-2024H1 员工总数与单位产出 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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2 投资建议 

近年来，随着国内轮胎厂商产能扩张和加速出海建厂，叠加公司全球市场

份额持续提升，公司轮胎模具业务快速增长。同时，随着我国及全球燃气轮机

和新增风电装机量的快速增长，公司大型零部件产品业务亦增长稳定。此外，

自 2022 年公司开展机床对外销售以来，机床业务亦呈爆发式增长。未来，随

着公司三大核心业务持续快速发展，公司业绩有望保持增长。我们预计 2024-

2026 年，公司营业收入为 81.6、90.5、99.7 亿元，同比增长 13.9%、10.9%、

10.1%；归母净利润 18.4、20.7、23.1 亿元，同比增长 14.2%、12.4%、11.7%。

对应 10 日 18 日收盘价，市盈率为 21.9、19.5、17.5 倍。首次覆盖，给予公

司“增持”评级。 

 

 

 

3 风险提示 

国内外轮胎产能扩张不及预期。燃气轮机和风电装机量不及预期。机床业

务发展不及预期。轮胎模具、风电等行业竞争加剧。原材料价格大幅上涨。汇

率大幅波动。 
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附表 1 豪迈科技财务报表以及相应指标 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 6903  8056  9526  11189    营业收入 7166  8165  9053  9968  

  货币资金 1084  1847  2800  3893    营业成本 4683  5296  5863  6427  

  应收账款 2138  2410  2629  2894    税金及附加 77  87  93  101  

  其他应收款 38  28  31  36    销售费用 93  110  122  135  

  预付账款 99  92  113  117    管理费用 176  212  226  239  

  存货 1672  1906  2138  2376    研发费用 356  400  435  478  

  其他流动资产 1871  1775  1815  1873    财务费用 -21  -5  -8  -12  

非流动资产 3010  2975  3028  3082    信用减值损失 -5  -20  -20  -20  

  长期股权投资 139  139  139  139    资产减值损失 -5  0  0  0  

  固定资产 2122  2143  2129  2138    公允价值变动收益 -4  0  0  0  

  在建工程 157  150  188  210    投资收益 38  36  37  37  

  无形资产 374  387  402  415    营业利润 1844  2105  2366  2642  

  其他非流动资产 219  157  171  180    营业外收入 3  0  0  0  

资产总计 9914  11032  12554  14271    营业外支出 3  0  0  0  

流动负债 1077  1103  1112  1173    利润总额 1844  2105  2366  2642  

  短期借款 0  0  0  0    所得税 233  266  298  333  

  应付账款 319  418  435  474    净利润 1612  1840  2068  2309  

  其他流动负债 758  685  676  699    少数股东损益 -0  -1  -1  -1  

非流动负债 218  208  213  211    归属母公司净利润 1612  1840  2068  2309  

  长期借款 42  42  42  42    EBITDA 2131  2398  2695  3010  

  其他非流动负债 176  166  171  169    EPS（元） 2.02  2.30  2.59  2.89  

负债合计 1295  1310  1325  1384      
    

归属母公司股东权益 8613  9716  11225  12883    主要财务比率 
    

  股本 800  800  800  800    会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 577  577  577  577    成长能力 
    

  留存收益 7341  8382  9879  11547    营业收入 7.9% 13.9% 10.9% 10.1% 

少数股东权益 6  5  5  4    营业利润 36.2% 14.2% 12.4% 11.7% 

负债和股东权益 9914  11032  12554  14271    归属母公司净利润 34.3% 14.2% 12.4% 11.7% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 36.5% 34.7% 35.1% 35.2% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   净利率(%) 22.5% 22.5% 22.8% 23.2% 

经营活动现金流 1605  1873  1823  2100    ROE(%) 18.7% 18.9% 18.4% 17.9% 

  净利润 1612  1840  2068  2309    ROIC(%) 24.7% 27.3% 28.2% 29.2% 

  资产减值准备 5  6  12  14    偿债能力 
    

  折旧摊销 308  297  336  380    资产负债率(%) 13.1% 11.9% 10.6% 9.7% 

  财务费用 -4  -5  -8  -12    流动比率 6.41  7.31  8.57  9.54  

  投资损失 -38  -36  -37  -37    速动比率 4.86  5.58  6.65  7.51  

  营运资金变动 -335  -256  -536  -544    利息保障倍数 437.81  1548.36  1797.81  2004.94  

  其他经营现金流 58  26  -12  -11    营运能力 
    

投资活动现金流 -826  -258  -338  -387    总资产周转率 0.77  0.78  0.77  0.74  

  资本支出 302  300  350  400    应收账款周转率 3.21  3.42  3.42  3.44  

  长期投资 570  -25  5  4    存货周转率 2.84  2.96  2.90  2.85  

  其他投资现金流 46  17  17  17    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -327  -853  -532  -620    每股收益(最新摊薄) 2.02  2.30  2.59  2.89  

  短期借款 -130  0  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) 2.01  2.34  2.28  2.62  

  长期借款 42  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 10.77  12.15  14.03  16.10  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率 
    

  资本公积增加 50  0  0  0    P/E 25.04  21.93  19.51  17.48  

  其他筹资现金流 -290  -853  -532  -620    P/B 4.69  4.15  3.60  3.13  

现金净增加额 456  763  953  1093    EV/EBITDA 18.02  16.01  14.25  12.76  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

 

 

重要声明 

湘财证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。 

本研究报告仅供湘财证券股份有限公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告由湘财证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但对上述信息的来源、准确

性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征价，投资者应自主作出投资决策并自

行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇员对

使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转

发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究所”，

且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法

律责任的权利。 

 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则

出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接收到任何形式的补偿。 


