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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）轮胎模具：全球龙头地位稳固，根据测算 2023 年公司市占率达
33%，伴随轮胎企业转型升级和公司海外产能持续提升，公司市占率有望进一步

提升。2）大型零部件：第二成长曲线持续兑现，收入规模从 2019年的 13.3亿
元增长至 2023年的 27.7亿元，期间 CAGR为 20%。下游燃气轮机及风电行业
需求整体向好。3）数控机床：面向五轴高端市场，30年沉淀厚积薄发，第三成
长曲线加速确认。 

 全球轮胎模具龙头，持续推动海外产能建设。2023 年，全球轮胎模具市场规模
为 113.6亿元，预计到 2030年增长至 156.2亿元，期间 CAGR为 4.4%。公司
持续推进国际产能布局，已在美国、泰国、匈牙利、印度、巴西、越南、墨西哥、

柬埔寨等地设立子公司，泰国工厂于 2023 年 10 月扩建完毕投入使用后，产能
处于持续提升过程中；墨西哥工厂于 2024年 4月正式开业并投入生产运营，公
司全球生产服务体系建设日趋完善。2023年，公司市占率达到 33%，在内资轮

胎企业集体出海，以及新能源汽车和高性能轮胎需求增长的背景下，国产轮胎模
具厂商有望进一步受益，公司龙头地位将进一步突显。 

 大型零部件第二成长曲线持续兑现，下游需求整体向好。1）2023年，我国燃气

轮机行业市场规模为 768.4亿元，同比增长 24.6%，燃气轮机需求量达 762.2万
千瓦，同比增长 12.1%，燃气轮机市场需求持续向好。公司燃气轮机业务客户主
要有 GE、三菱、西门子、上海电气、东方电气、哈电等，伴随全球三大动力推
动氢燃料燃气轮机研发，将在一定程度上刺激燃气轮机市场的发展。2）2023年，

全球风电装机容量达到 10.2 亿千瓦，新增 115GW，预计 2024-2027 年，全球
风电平均每年新增装机将达到 142GW，公司风电业务订单有望逐渐恢复。 

 面向五轴高端市场，沉淀多年迈入收获期。2023 年，全球五轴加工中心市场规

模达 98.3亿美元，预计 2030年将达到 150.3亿美元，期间 CAGR为 6.3%。2023

年，我国五轴数控机床市场规模为 112亿元，2019-2023 年复合增长率达 15.5%，
预计 2024年市场规模将达到 120亿元。目前我国高端数控机床国产化率仍不足

10%，国产替代空间广阔。公司深耕机床领域 30 年，自 2022 年确立机床产品
对外销售以来，持续研发推出多款产品，收入规模快速扩张，2021-2023 年数控
机床业务收入 CAGR 达到 87.0%。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 18.6、21.2、
23.8 亿元，对应 EPS分别为 2.33、2.65、2.97元，对应当前股价 PE分别为 21、
18、16 倍，未来三年归母净利润复合增速为 14%。公司轮胎模具龙头地位稳
固，第二、第三业务快速放量，给予公司 2025 年 22倍目标 PE，对应目标价

58.30 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：轮胎行业依赖性强、新业务拓展不及预期、汇率波动、海外运营风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7165.81  8360.57  9383.91  10324.18  

增长率 7.88% 16.67% 12.24% 10.02% 

归属母公司净利润（百万元） 1612.09  1862.35  2121.31  2377.42  

增长率 34.32% 15.52% 13.91% 12.07% 

每股收益EPS（元） 2.02  2.33  2.65  2.97  

净资产收益率 ROE 18.70% 18.46% 17.92% 17.24% 

PE 24  21  18  16  

PB 4.48  3.83  3.26  2.80  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 豪迈科技：轮胎模具制造龙头，三大主业齐头并进 

1.1 聚焦轮胎装备领域，国际化布局稳步推进 

公司是轮胎模具全球龙头，大型零部件及数控机床三轮驱动。公司前身为高密市汽车配

件厂成立于 1995 年，2001 年山东豪迈机械科技股份有限公司成立，主营轮胎模具专用加工

设备，公司自主研发的轮胎模具加工专用电火花成型机床及数控专用刻字机床等设备，推动

中国轮胎模具制造业由手工、半手工操作阶段进入数控加工时代，逐步成长为轮胎模具全球

龙头。2013 年，公司收购山东豪迈机械制造有限公司的大型燃气轮机零部件加工项目，成

功拓展大型零部件业务，涉及燃气轮机、风电和工程机械等行业，主要客户包括 GE、三菱、

西门子、上海电气、中车、东方电气、哈电等。2022 年，数控机床正式对外销售，目前品

牌形象及行业地位处于持续提升过程中，有望成为公司新增长点。 

图 1：公司是轮胎模具全球龙头，大型零部件及数控机床三轮驱动 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司业务可分为轮胎模具、大型零部件和数控机床三大板块。1）轮胎模具：主要产品

包括各类摩托车胎模具、飞机胎模具、乘用胎模具、载重胎模具、工程胎模具、巨型胎模具

以及胶囊模具、空气弹簧模具等；2）大型零部件：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，也涉及部分压铸机、注塑机、工程机械等领域；3）数控机床：覆盖

数控机床整机、功能部件和硫化机等，产品已应用于精密模具、新能源汽车、医疗、教育、

3C、机械加工、橡胶轮胎等行业。 
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图 2：豪迈科技主要产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

汽车轮胎装备业务为公司主要收入来源。2024 年上半年，公司汽车轮胎模具制造领域

实现收入 22.2 亿元，同比增长 19.5%，毛利率为 44.6%，同比下降 1.2 个百分点，公司轮

胎模具业务订单充足，内销表现突出，外销稳健增长，毛利率处于同行业较高水平；大型零

部件机械产品实现营业收入 14.7 亿元，同比增长 2.7%；数控机床实现收入 2.1 亿元，同比

增长 141.3%。 

图 3：2019-2023 年，公司业务收入结构基本维持稳定  图 4：公司各业务板块毛利率维持在较高水平 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

  



 
公司研究报告 / 豪迈科技（002595）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

1.2 收入规模持续扩张，盈利能力显著提升 

营收规模增长稳健，利润端维持高增。2024 年上半年，公司实现营收 41.4 亿元，同比

增长 17.0%，实现归母净利润 9.6 亿元，同比增长 23.9%。公司营收及利润实现高速增长主

要得益于轮胎装备行业的内销业绩突出以及机械零部件领域的燃气轮机市场需求持续向好，

上半年订单充足。 

图 5：2024H1，公司实现营收 41.4 亿元，同比增长 17.0%  图 6：2024H1，公司实现归母净利润 9.6 亿元，同比增长 23.9% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

国内需求旺盛，全球化布局日趋完善。2024 年上半年，公司国内业务实现营收 23.1 亿

元，同比增长 23.5%，国内市场业务毛利率同比增加 4.7 个百分点；海外业务实现营收 18.3

亿元，同比增长 13.5%，外销业务保持稳健增长，毛利率维持稳定。公司海外基地拓展顺利，

泰国工厂扩产完毕，墨西哥工厂已于 2024 年 4 月投产运营，全球生产服务体系建设日趋完

善，有利于更便捷实现近距离服务客户。 

图 7：2024H1，公司国内收入 23.1 亿，海外收入 18.3 亿  图 8：海外业务毛利率较高 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

盈利能力回升，费用管控能力良好。2024 年上半年，公司毛利率为 35.2%，同比提升

2.2 个百分点，净利率为 23.2%，同比提升 1.3 个百分点，主要得益于产品结构的优化、原

材料价格的下降以及生产效率的提升；期间费用率为 8.8%，同比增加 1.0 个百分点，主要

系受汇兑影响，财务费用增加较多。 
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图 9：盈利能力提升显著  图 10：费用管控能力良好 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构清晰稳定，员工持股计划激励充分 

股权结构清晰，员工持股计划充分调动积极性。公司的实际控制人为张恭运先生，直接

持有公司 30.21%股份，柳胜军先生持有公司 13.48%的股份位列第二。公司坚持推行员工持

股计划，2023 年 9 月推出的新一轮持股计划正在积极实施中，以股权激励员工积极性，助

力公司平稳发展，参与本次员工持股计划的总人数预计不超过 1900 人，无公司董事、监事、

高级管理人员。 

图 11：股权集中度较高，张恭运先生为公司实际控制人 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 全球轮胎模具龙头，持续深化海外布局 

2.1 轮胎行业：替换市场需求稳定，中国轮胎加速出海 

橡胶轮胎技术形成于 1839 年，查尔斯·固特异掌握硫化橡胶技术，为橡胶工业应用奠

定基础。1895 年随汽车行业发展，首批汽车轮胎样品上市，并通过帘布、炭黑、花纹等的

应用，实现轮胎工业化生产，完成轮胎行业第一次技术革命。1948 年米其林生产出子午线

轮胎，拥有更高的寿命、性能，并能够显著节省油耗，掀起轮胎行业第二次技术革命。 

图 12：轮胎发展历史 

 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

轮胎为汽车重要零部件之一，主要可分为斜交胎、子午线轮胎。其中子午线轮胎因为具

备在耐磨性、缓冲性、稳定性等方面的优越性能，已成为世界轮胎发展的主流产品，轮胎子

午化率稳步提升。子午线轮胎按帘线材料分为半钢丝子午线轮胎、全钢丝子午线轮胎，其中

全钢丝子午线轮胎一般用于载重及工程机械车辆上，半钢丝子午线轮胎一般用于轿车或轻型

卡车上。 

  



 
公司研究报告 / 豪迈科技（002595）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

图 13：轮胎产品分类及定义 

 

数据来源：格物致胜，西南证券整理 

全球轮胎市场规模超万亿，轮胎需求稳中向好。2023 年，全球轮胎市场销售额为 1900

亿美元，同比增长 1.7%。轮胎主要分为乘用车及轻卡车胎、卡客车胎，作为汽车用户的必

选消费品，同时受益于全球汽车保有量规模的稳定扩大和出行带来的刚性消费，轮胎产品的

需求仍将向好。2023 年，全球轮胎消费量 17.85 亿条，同比增长 2.3%。 

图 14：2023年，全球轮胎市场销售额为 1900亿美元，同比+1.7%  图 15：2023 年，全球轮胎销量为 17.9 亿条，同比+2.3% 

 

 

 
数据来源：轮胎商业，西南证券整理  数据来源：米其林公告，西南证券整理 

全球轮胎市场主要集中在欧洲和北美地区。2023 年，欧洲、北美、中国 3 个区域的轮

胎合计销量为 12.4 亿条，销量占比接近 70%，其中欧洲、北美、中国销量分别为 4.9、4.3、

3.3 亿条，占比分别为 27%、24%、18%。 

轮胎不是可选消费品，而是必需消费品，需求刚性大于汽车行业。根据中国橡胶工业协

会数据，目前轮胎行业 70%以上的需求由汽车保有量创造，国内替换胎市场占比也已经达到

60%。就新车而言，轿车与轮胎的配套比例为 1:5，载重车与轮胎配套比例平均约为 1:11；

在替换市场，每辆轿车每年需替换 1.5 条轮胎，工程机械与载重机械的替换系数高于轿车。 
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图 16：全球轮胎市场竞争格局  图 17：全球轮胎行业以半钢轮胎替换市场为主 

 

 

 

数据来源：米其林公告，西南证券整理  数据来源：米其林公告，西南证券整理 

表 1：不同类型车辆轮胎配套和替换数量 

配套轮胎类别  车辆类别  配套轮胎数（条）  替换系数（条 /辆·车）  

半钢子午胎  轿车  5 1.5 

全钢子午胎  

轻型载重卡车  7 4.2 

中型载重卡车  11 15 

重型载重卡车  16-12 10-20 

大型客车  7-11 2-5 

全钢子午胎、斜交胎  
装载机械  4 2 

运输工程机械  6 3 

数据来源：中国橡胶工业协会，西南证券整理 

替换市场为轮胎行业重要组成部分，需求量占据轮胎市场的 70%以上。半钢替换市场、

全钢替换市场与车辆保有量密切相关。半钢替换市场主要服务于乘用车，全钢替换市场更多

地服务于商用车，尤其是载重车辆。全球基础设施建设和物流行业对商用车的需求较大，相

关行业发展推动全钢配套市场增长。新能源汽车通常需要更高性能的轮胎，新能源汽车行业

的快速发展为轮胎行业带来新的增长机遇。 

图 18：全球半钢轮胎配套市场  图 19：全球半钢轮胎替换市场 

 

 

 
数据来源：米其林公告，西南证券整理  数据来源：米其林公告，西南证券整理 
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图 20：全球全钢轮胎配套市场  图 21：全球全钢轮胎替换市场 

 

 

 

数据来源：米其林公告，西南证券整理  数据来源：米其林公告，西南证券整理 

轮胎行业集中度下降，大公司化趋势明显放缓。2023 年，全球轮胎 3 强销售额为 702.9

亿美元，占全球轮胎总销售额的 37.0%，同比减少 1.9 个百分点；前 10 强销售额为 1183.8

亿美元，占全球轮胎总销售额的 62.3%，同比减少 1.5 个百分点；中国企业共计 38 家，总

销售额为 381.3 亿美元，占比为 20.1%。 

图 22：2023 年，全球轮胎前十企业占比 62.3%  图 23：轮胎行业集中度下降 

 

 

 
数据来源：轮胎商业，西南证券整理  数据来源：轮胎商业，西南证券整理 

图 24：2023 年，全球轮胎 75 强上榜中国企业 38 家  图 25：中国轮胎企业销售额占比逐渐提升 

 

 

 
数据来源：轮胎商业，西南证券整理  数据来源：轮胎商业，西南证券整理 
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市场微利竞争矛盾升级背景下，国产轮胎走向海外的全球化布局是必然趋势。国内自主

品牌乘用车出海为中国轮胎品牌带来新的市场机遇，推动中国轮胎企业加速海外扩产。目前

中国轮胎企业海外扩产主要集中在东南亚地区，主要是由于当地的劳动力、原材料、土地厂

房成本较低，其次是东南亚各国政府为提升经济，也不断出台优惠政策，吸引外商投资。2023

年，在贸易摩擦加剧，以及国内生产成本日益增长背景下，轮胎企业加快全球建厂进程，共

7 家轮胎宣布新的海外建厂计划，投资额近 200 亿元，其中 12 家中国企业在海外共已落地

建设 18 家轮胎工厂，其中泰国 6 家工厂，越南 3 家工厂，柬埔寨 3 家工厂，巴基斯坦 1 家

工厂，摩洛哥 1 家工厂，马来西亚 1 家工厂，印度尼西亚 1 家工厂。 

表 2：中国轮胎海外产能统计（截至 2024 年 1 月） 

国家  企业  年产能  进展  

泰国  

中策橡胶  2000 万条（半钢和全钢）  已投产  

玲珑轮胎  1500 万条半钢胎、220 万条全钢胎  已投产  

浦林成山  200 万条全钢胎、800 万条半钢胎  最新启动 200 万条半钢子午线项目  

通用股份  130 万条全钢胎、600 万条半钢胎  2023 年 9 月启动二期 600万条半钢胎、50万条全钢胎 

双钱集团  180 万条卡客车胎、5万条工程胎 1200 万条半钢胎  已投产  

森麒麟  1200 万条半钢胎  已投产  

越南  

赛轮集团  1200万条半钢胎、160万条全钢胎、6万吨非公路轮胎 已投产  

贵州轮胎  120 万条全钢胎  在建年产 95 万条全钢胎项目  

金宇轮胎  120 万条全钢胎 /1000 万条半钢胎  PCR产能 2023 年奠基  

昊华轮胎  1440 万条高性能轮胎  拟建  

柬埔寨  

通用股份  年产 500 万条半钢胎及 90 万条全钢胎  拟建 350 万条半钢胎和 75 万条全钢胎  

赛轮集团  900 万条半钢胎、165 万条全钢胎  拟建 600 万条半钢胎  

双星集团  700 万条半钢胎和 150 万条全钢胎  已奠基  

福麦斯轮胎  120 万条全钢胎和 800 万条半钢胎  拟建  

万力轮胎  / 拟建  

塞尔维亚  玲珑轮胎  
1200 万条半钢胎、160 万条全钢胎、  

2 万条工程胎及农用子午胎  
部分投产  

巴基斯坦  浪马轮胎  240 万条全钢胎  已达产 74 万条  

西班牙  森麒麟  1200 万条半钢胎  拟建  

摩洛哥  森麒麟  600 万条半钢胎  已开工  

马来西亚  
新迪轮胎  PCR、LTR及 TBR轮胎  拟建  

福临轮胎  年产 350 万条  已达产  

墨西哥  
赛轮集团  600 万条半钢胎项目  拟建  

中策橡胶  / 已开建  

印度尼西亚 中策橡胶  / 2024 年计划落地  

数据来源：车辕车辙网，西南证券整理 

2.2 全球轮胎模具市场规模超百亿，龙头企业优势突显 

轮胎生产是一个技术密集型的工艺流程，主要包括密炼、胶部件准备、轮胎成型、硫化

和检验五个关键工序。在密炼阶段，将橡胶与多种材料混合，形成具备特定性能的胶料。胶

部件准备阶段，通过压延和挤出工艺，制作胎面、胎侧等部件。成型工序将这些部件组装成 
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生胎。硫化工序在高温高压下使橡胶交联，确定轮胎的最终性能和形状。最后的检验工序确

保轮胎满足严格的质量标准。 

图 26：轮胎生产过程 

 

数据来源：玛吉斯官网，西南证券整理 

轮胎模具是用于硫化成型各类轮胎的模具，是生产轮胎的关键设备，被广泛应用于汽车、

工程机械、自行车、摩托车、飞机等轮胎的生产中。轮胎模具行业作为轮胎行业的上游企业，

其需求量除与轮胎的生产规模密切相关外，还受到轮胎规格、花纹等的更新换代速度的影响。

在使用轮胎模具进行轮胎的硫化时，硫化过程主要使橡胶由生胶变为熟胶的过程，其强度，

弹性和抗氧化性能达到使用要求，而轮胎模具则使轮胎形成个性化的外观和花纹结构。 

图 27：轮胎产业链 

 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 
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图 28：轮胎与轮胎模具分类 

 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

轮胎模具的质量要求随着轮胎工业的发展而不断提高，以满足市场对高性能轮胎的需求。

轮胎模具花纹加工工艺可分为手工制造、精密铸造、数控雕刻和电火花四种。轮胎模具发展

的趋势为结构从两半模发展到活络模，模具材质从铸铁到钢质到铝质，制造工艺由手工、普

通机械加工到高速精密的数控加工、电火花加工。从下游应用领域来看，乘用胎和载重胎模

具花纹复杂、精度高，以电火花工艺加工为主；材质以锻钢为主，部分使用锻铝和铸铝。轮

胎企业为适应行业未来新需求，尤其是新能源汽车对轮胎的需求以及可持续发展的需求，广

泛采用新技术、新材料、新工艺、新花纹，相应地对轮胎模具产品提出越来越高的要求。 

表 3：不同加工工艺的轮胎模具性能比较 

加工工艺  加工精度  加工效率  加工成本  适应材料  花纹复杂性  

电火花  高  较高  较低  钢、铝  高  

数控雕刻  高  较高  高  钢、铝  较低  

精密铸造  较低  高  较低  铝  高  

手工制造  低  低  低  钢、铝  低  

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

轮胎模具的壁垒主要体现在技术和设备更新快等方面。 

1）技术含量高：轮胎模具是高技术含量、高精密度和高附加值的产品，在模具产品中

属于个性化最强的类别，其特殊结构、花纹造型和加工工艺存在较高的生产技术难度。首先，

轮胎在高速运转时对轮胎的动平衡性、回转精度和几何均匀度有特殊的要求，这就需要轮胎

模具在真圆度、表面粗糙度、上下模体的均匀度和几何精度等方面达到高精密度。 
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2）类型多样：不同道路、不同车辆情况下，轮胎需要优越的耐磨性、防滑性、散热性、

排水性和操纵稳定性等，这对轮胎模具的花纹结构提出了特殊要求；最后，为了使轮胎能够

适用在部分特殊路况（雪地、山地、高速路等）中，轮胎花纹构造需要达到更高的精度，对

制造工艺要求更高。 

3）个性化强：轮胎模具产品个性化强，差异化程度高，经营模式特殊。轮胎模具产品

是根据轮胎制造商所要求的规格、花纹结构、扁平比以及外观等技术参数进行加工生产，轮

胎品种、规格、花纹的变化要求相应模具发生变化，轮胎模具产品体现出明显的“一对一”加

工方式。设备需持续更新满足轮胎企业需求。  

表 4：轮胎模具行业主要壁垒 

主要壁垒  主要内容  

技术方面  

结构设计  满足耐磨、防滑等特性 

精密度  汽车对轮胎平衡性和回转性能要求较高，需在表面粗糙度、真圆度等方面达到高精度 

花纹精度  不同路况对花纹精度要求不同，为满足不同路况需达到花纹高精度 

设备更新  轮胎模具个性化和差异化较强，轮胎参数更新快驱动设备更新速度较快 

数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

轮胎模具行业有两种业务模式。一种是专业生产轮胎模具的轮胎模具企业，如豪迈科技、

巨轮智能、韩国世和等；另一种是附属于轮胎制造商，为其品牌轮胎公司研发的轮胎配套轮

胎模具，如法国米其林、美国固特异等轮胎制造商的轮胎模具公司，为保护轮胎知识产权，

一般自用而不对外销售。随产业成熟度的持续提升，附属模具模式已不具备成本优势，未来

将呈现专业化分工趋势。 

表 5：轮胎模具行业两种不同模式的企业 

模式一  模式二  

附属的国际轮胎公司  附属轮胎模具企业业务模式 专业轮胎模具企业  专业轮胎模具企业业务模式 

法国米其林  
附属于米其林公司，主要为其品牌轮胎公司研制开发的轮胎

新品高端轮胎等配套轮胎模具的铸铝花纹块 
韩国世和  

与轮胎制造商结成长期的业

务合作关系，并签订长期保密

协议，长期为轮胎制造商供应

轮胎模具 

日本普利司通  
附属于普利司通公司，主要为其品牌轮胎公司研制开发的轮

胎新品、高端轮胎等配套轮胎模具 
豪迈科技  

美国固特异  
附属于固特异公司，主要为其品牌轮胎公司研制开发的轮胎

新品、高端轮胎等配套轮胎模具 
巨轮智能  

美国固铂  
附属于固铂公司，主要为其品牌轮胎公司研制开发的轮胎新

品高端轮胎等配套轮胎模具的锻铝雕刻花纹块 
德国 AZ 

数据来源：豪迈科技招股说明书，西南证券整理 

轮胎模具行业技术壁垒高，市场集中度明显。国际上，除几家业界附属于轮胎制造商的

自有模具企业外，其它大部分轮胎模具厂聚集在中国（如豪迈科技、巨轮智能、天阳模具、

山东万通、沈阳子午线等）、美国（如 QUALITY）、德国（如 AZ、赫伯特）、韩国（如世

和模具）。 
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表 6：全球主要轮胎模具企业及产品 

企业  所属国  主要产品  

豪迈科技  中国  钢质、铝质载重胎模具、乘用胎模具、工程胎及巨型胎模具等；铸件；轮胎硫化机 

巨轮智能  中国  铸铝乘用胎模具，钢质载重胎、工程胎模具等 

天阳模具  中国  钢质载重胎模具、铸铝乘用胎模具、钢质工程胎模具等 

山东万通  中国  铸铝乘用胎，钢质载重胎等 

沈阳子午线  中国  铸铝乘用胎，钢质载重胎等 

韩国世和  韩国  乘用胎模具，材质主要为精铸铝 

AZ 德国  乘用胎、载重胎模具，材质主要为精铸铝 

赫伯特  德国  乘用胎、载重胎、工程胎模具，材质主要为精铸铝；轮胎硫化机 

QUALITY 美国  乘用胎、载重胎、工程胎模具，材质主要为精铸铝 

数据来源：观研天下，西南证券整理 

2023 年全球轮胎模具市场规模为 113.6亿元，市场集中度较高，预计到 2030 年增长至

156.2 亿元，期间 CAGR 为 4.4%。在轮胎行业整体趋势向好发展的背景下，众多轮胎企业

积极投资扩产，转型升级，模具行业迎来较大幅度的增长。2023 年，豪迈科技以 33.4%的

市场份额占据主导地位。相比之下，韩国世和、巨轮智能分别占比为 3.3%、2.9%，市场竞

争格局仍存在一定分散性。在内资轮胎企业集体出海，以及新能源汽车和高性能轮胎需求增

长的背景下，国产轮胎模具厂商有望进一步受益。 

图 29：2023 年，全球轮胎模具市场空间为 113.6 亿元  图 30：2023年，全球轮胎模具市场 CR3 接近 40% 

 

 

 
数据来源：Research and Markets，西南证券整理  数据来源：Research and Markets，Wind，西南证券整理 

表 7：全球三大主要轮胎模具企业及产品 

比较维度  豪迈科技  巨轮智能  韩国世和  

成立时间  1995 年  1989 年  1981 年  

国家  中国  中国  韩国  

2023 年市占率  33.4% 2.9% 3.3% 

技术类别  高精度轮胎模具、环保与节能设计  智能化模具生产、自动化技术  冷却技术、环保模具制造  

优势  高端市场竞争力强，精密制造技术领先 自动化与智能化生产能力  技术先进、精确冷却系统  

海外布局  拥有广泛的海外市场，特别是欧美地区 部分出口至欧洲与美洲，国际影响力提升 主要市场在亚洲，少量出口至欧美  

轮胎模具应用领域 

乘用车、轻卡车、载重车、工程车、巨

型工程车、摩托车等轮胎模具，以及工

业实心胎模具和胶囊模具等  

乘用车轮胎、卡车与客车轮胎  主要用于高性能轿车轮胎、SUV 轮胎 

数据来源：各公司官网，各公司公告，西南证券整理 
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豪迈科技收入规模和毛利率显著高于韩国世和和巨轮智能，全球龙头地位稳固。豪迈科

技凭借其全球化布局和高自动化生产线，以及技术创新和高效生产的优势，在市场中占据领

先地位，收入和利润增长稳健，其毛利率远超行业平均水平。相比之下，韩国世和和巨轮智

能的收入相对较低，且毛利率波动较大。 

图 31：2018-2023 年，豪迈科技、巨轮智能、韩国世和轮胎模具业务收入情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

图 32：2018-2023 年，豪迈科技、巨轮智能、韩国世和轮胎模具业务毛利率情况 

 

数据来源：Wind，西南证券整理（韩国世和为综合毛利率） 

持续推进国际产能布局，海外公司已达 8家。公司海外基地分别分布于美国（2013 年）、

泰国（2014 年）、匈牙利（2015 年）、印度（2016 年）、巴西（2020 年）、越南（2021

年）、柬埔寨（2023 年）、墨西哥（2024 年）8 个国家，全球化服务体系进一步完善。 
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图 33：公司全球布局  图 34：主要合作伙伴 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

3 面向五轴高端市场，多年布局进入收获期 

3.1 数控机床：五轴数控市场稳健增长，国产替代前景广阔 

机床行业技术是智能制造“工业母机”，在国民经济建设中起重大作用。现代国防装备

中许多关键零部件的材料、结构、加工工艺都有一定的特殊性和加工难度，用普通加工设备

和传统加工工艺无法达到要求，必须采用多轴联动、高速、高精度的高端数控机床才能满足

加工要求。高端数控机床产业下游应用范围广泛，如航空航天、汽车、机械设备、能源、兵

船核电、刀具、模具等。其中，对机床需求最高的行业是航空航天，占比达到 47.1%，其次

为汽车和机械设备行业，占比分别达到 15.1%和 12.6%。 

图 35：数控机床产业链  图 36：中国机床产业链下游应用分布情况 

 

 

 

数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：中商产业研究院，西南证券整理 

高档数控机床是能够实现高精度、高复杂性、高效高动态加工的数控机床，具备明显的

技术优势，且门槛较高。高档数控机床具有以下几方面特点： 

（1）高精度，在同等机床档次条件下，具备更高精度加工能力，主要应用于精密模具

等零件加工； 

（2）高复杂性，需要五轴联动加工才能完成的具备形状复杂、多线型、异形曲面等特

点的零件，主要应用于飞机起落架、航空发动机匣零件等典型零件的加工； 
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（3）高效高动态，主要服务于航空航天、汽车、军工等重点领域，满足零件加工对高

动态特性、高速高节拍等特点的需求，常见于航空航天发动机叶轮、叶盘、叶片及飞机结构

件等； 

（4）重型机床，主要服务于能源、航空航天、船舶、军工等重要领域的重量大/规格大

的零件，仅有少数企业具备制造超大重型机床的能力。 

表 8：中高档数控机床划分标准 

项目  低档  中档  高档  

分辨率与供给速度  10μm、8~15m/min 1μm、15~24m/min 0.1μm、15~100m/min 

伺服控制类型  开环、步进电动机系统  半闭环直流或交流伺服系统  闭环直流或交流伺服系统  

联动轴数  2 轴  3~5 轴  3~5 轴  

主轴功能  不能自动变速  自动无级变速  自动无级变速、C轴功能  

通信能力  无  RS-232C或 DNC接口  MAP通信接口、  

显示功能  数码管显示、CRT 字符  CRT 显示字符、图形  三维图形显示、图形编程  

内装 PLC 无  有  有  

主 CPU 8bitCPU 16 或 32bitCPU 64bitCPU 

应用领域  

只能进行简单车、铣加工。部分依赖工

人操作，自动化、智能化程低，加工精

度难保证。  

汽车、工程机械、电子、模具、阀门

等领域一般精度类零件的加工  

汽车、航空航天、工程机械、模具、

核电医疗、电子等领域复杂类零件的

复合加工  

数据来源：新工业网，西南证券整理 

五轴联动数控机床技术难度大，对部分产业有重大影响。五轴联动是指机床基本的直线

轴三轴 X、Y、Z及附加的旋转轴 A、B、C 中的两轴，五个轴同时运动，任意调整刀具或工

件的姿态，实现对空间复杂型面的加工。五轴联动数控技术难度大、应用广，集计算机控制、

高性能伺服驱动和精密加工技术于一体，是衡量一个国家生产设备自动化技术水平的重要标

准之一。目前，五轴联动数控机床能够加工具有复杂曲面的机械配件，特别在解决飞机叶轮、

叶片、船用螺旋桨、大型柴油机曲轴等方面具有独特优势。五轴联动数控机床可分为五轴立

式加工中心、五轴卧式加工中心、五轴龙门加工中心以及五轴车铣（铣车）加工中心等，其

中立式五轴是下游客户需求量最大的机型。 

图 37：五轴数控机床示意图  图 38：我国五轴数控机床市场结构 

 

 

 

数据来源：OSCAX，西南证券整理  数据来源：观研天下，西南证券整理 
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全球五轴数控机床行业稳健增长，市场规模超百亿美元。 2023 年，全球五轴加工中心

市场规模达到 98.3 亿美元，预计 2030 年将达到 150.3 亿美元，2024-2030 年复合增长率为

6.3%。2023年，我国五轴数控机床市场规模为 112亿元，2019-2023年复合增长率达 15.5%，

预计 2024 年中国五轴数控机床市场规模将达到 120 亿元。 

图 39：预计 2024 年全球五轴加工中心市场规模超 100 亿美元  图 40：2023 年，我国五轴数控机床市场规模为 112 亿元 

 

 

 
数据来源：DI Research，西南证券整理  数据来源：QY Research，西南证券整理 

全球五轴数控机床市场主要集中在欧洲、北美及日本。 2022 年，欧洲占有大约 40%的

市场份额，其次是北美和日本，分别占有大约 30%和 23%。全球高档数控机床龙头企业主

要集中在德国、日本和美国，形成了三足鼎立的格局，主要生产商包括 DMG Mori Seiki、

Yamazaki Mazak、GROB-WERKE、Okuma Corporation、Doosan Machine Tools、GF 

Machining Solutions、Hermle、Makino、and JTEKT Corporation 等，2022 年，前五大厂

商占有大约 65%的市场份额。 

我国高端数控机床国产化率仍然较低。我国在数控系统、高精度传感器、主轴等核心零

部件领域竞争力薄弱，呈现低端国产品牌同质化竞争，中端整机及零部件依赖进口，高端市

场受到海外禁运和技术管制缺口较大的现状，我国高端数控机床国产化率不到 10%，国产替

代空间广阔。 

图 41：2022 年，全球五轴数控机床竞争格局  图 42：我国高端数控机床国产化率不足 10% 

 

 

 
数据来源：共研网，西南证券整理  数据来源：DI Research，西南证券整理 
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3.2 厚积薄发，数控机床业务高速发展 

30 年布局，厚积薄发。1995 年开始研制机床装备，2022 年，公司确立机床产品对外销

售以来，持续研发推出多款产品，机床产品覆盖数控机床、机床功能部件和硫化机等。目前

已形成直驱转台、精密加工中心、超硬刀具五轴激光加工中心、立式五轴加工中心、卧式车

铣复合加工中心、卧式五轴加工中心等产品体系。机床业务目前拥有员工 1400 多名，其中

工程技术人员占比 35%以上。 

图 43：公司机床发展历史 

 

数据来源：公司宣传材料等，西南证券整理 

数控机床业务规模快速增长，盈利能力提升空间大。2024 年上半年，公司数控机床业

务实现营业收入 2.1 亿元，同比增长 141.3%。公司机床业务尚处于初期发展阶段，人员储

备较多，研发投入较大，产品种类持续增加、尚未完全达到较高的批量水平，盈利能力仍有

较大提升空间。 
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图 44：机床子公司产品类别  图 45：公司数控机床收入规模快速增长 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

深度融合，协同创新。2021 年起，公司与华中数控携手合作，为有效应对五轴加工领

域的复杂挑战，华中数控推出高端旗舰数控系统产品包。该产品包通过深度整合 QJCAM 与

华中数控系统，实现技术层面的紧密协作与优势互补，从而显著提升五轴加工过程中的精度、

效率及稳定性。 

表 9：华中数控合作产品包亮点 

亮点  主要内容  

超匀顺曲面插补功能  

①针对加工轨迹程序段长度和刀具转角不均匀，在数控系统端匀顺 G代码轨迹，提高插补轨迹平滑性与连续性，显

著改善加工件表面质量；②二根据精度模型施加前馈，各轴跟随误差近零控制，提高加工精度；③根据机床性能自

适应调整进给速度，提高加工效率 

新 RTCP技术  ①五轴工件与刀具测量；②PTCP参数快速标定；③扩展适配各类五轴机床；④指定刀尖进给速度 

CAM-CNC结合  
①五轴产品包标配国产千机 CAM软件，支持通用三轴、3+2、五轴加工自动编程；②配套后置处理软件可根据机床

结构定制生成加工程序 

远程运维  
五轴产品包标配远程运维功能，建立机床全生命周期档案，实现设备在线监控及故障预警，变被动服务为主动服务，

缩短设备维修时间，提高机床使用寿命，实现用户及设备商降本增效 

开放平台  
基于“开放式体系架构”和“多层次开发接口”，提供系统界面、数据互联、加工工艺、数控装置等多场景数控系

统定制开发，形成自主品牌的数控系统和数控机床 

智能优化工具包  数控系统通过参数调试、数据采集、分析优化等步骤，对四款智能优化工具包提质增效 

数据来源：华中数控公众号，西南证券整理 
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4 下游需求见好，大型零部件业务良性发展 

4.1 燃气轮机：行业高景气延续，国产代替空间广阔 

燃气轮机是一种高效、环保的能源转换设备，广泛应用于发电、船舶推进、工业驱动等

领域。燃气轮机是以连续流动的气体为工质带动叶轮高速旋转，将燃料的能量转变为有用功

的内燃式动力机械，是一种旋转叶轮式热力发动机，基本组成包括压气机、燃烧室、涡轮以

及相关的辅助系统。按结构形式和输出功率来划分，其可分为微型、轻型和重型三类。其中

微型和轻型燃气轮机的输出功率保持在 50MW 以内，主要应用于分布式发电、工业发电、船

舶动力以及管道增压等领域；重型燃气轮机的输出功率则超过 50MW，应用需求主要集中在

城市电网领域。 

图 46：燃气轮机结构示意图  图 47：燃气轮机按输出功率可划分为三大类 

 

 

 

数据来源：两机动力先行，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

40-120 兆瓦燃气轮机占据主要市场，广泛应用于发电领域。从不同功率的燃气轮机市

场来看，根据 MMR 数据，2023 年全球燃气轮机中 40-120 兆瓦级燃气轮机占比近 49%，主

要用于发电。具体从下游应用情况来看，发电为燃气轮机主要应用领域，下游应用占比达到

37%；其次是油气、航空航天领域，占比分别为 24%、19%。 

图 48：40-120 兆瓦燃气轮机占据主要市场   图 49：应用领域主要集中于电力、油气和航空航天领域 

 

 

 

数据来源：MMR，西南证券整理  数据来源：MMR，西南证券整理 
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全球燃气轮机市场增长稳健，亚太地区为主要市场。2015 年以来，全球燃气轮机市场

规模呈现稳定上涨趋势，2023 年全球燃气轮机市场规模达到 250 亿美元，同比增长 3.3%，

传统燃煤电厂改造升级，由传统煤碳动力向天然气动力转变，催生对燃气轮机的需求。从地

区分布来看，亚太地区已成为最大的区域市场，2023 年亚太地区燃气轮机市场份额达到 41%，

主要由中国、日本、印度尼西亚、泰国和印度等国家领导，城市化及人口增长推动相关地区

电力需求增长。 

图 50：全球燃气轮机市场规模稳定增长  图 51：2023 年，全球燃气轮机按区域划分的市场结构 

 

 

 
数据来源：前瞻产业研究院，西南证券整理  数据来源：MMR，西南证券整理 

国产替代持续推进，我国燃气轮机规模增速高于全球市场。中国燃机发展经历从测仿到

合作与自主研发，相对于世界各主要强国，产业基础十分薄弱，是长期以来制约我国航空、

工业、海军实力提升的关键因素。国家大力支持发展我国燃气轮机技术、实施国产替代，同

时，随着我国“两碳战略”实施、西气东输、天然气进口等项目落地，我国燃气轮机迎来了

蓬勃发展的机遇。2023 年我国燃气轮机行业市场规模为 768.4 亿元，同比增长 24.6%；燃

气轮机产量为 444.1 万千瓦，同比增长 9.5%；需求量为 762.2 万千瓦，同比增长 12.1%。 

图 52：我国燃气轮机需求快速增长  图 53：2023 年，我国燃气轮机市场规模 767.4 亿元，同比+24.6% 

 

 

 

数据来源：智研咨询，西南证券整理  数据来源：智研咨询，西南证券整理 

燃气轮机市场呈现“双寡头”垄断竞争格局，国内市场国产替代空间广阔。通用电气和

西门子合计占据国内 80%的燃气轮机市场份额。我国燃气轮机行业起步较晚，对外依存度相

对较高，在国家政策大力推动下，燃气轮机国产化进程不断推进。目前我国已具备微型、轻

型燃气轮机自主化设计与制造能力。但在重型燃气轮机领域，与美国、德国等国家相比还有

较大差距，市场竞争格局主要由外资企业占据，国产替代空间较大。 
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图 54：近年来，我国燃气轮机对外依存度在 40%以上  图 55：2021 年，中国燃气轮机市场竞争格局 

 

 

 

数据来源：智研咨询，西南证券整理  数据来源：华经产业研究院，西南证券整理 

4.2 风电行业：风电装机需求提速，国内市场为主要增量市场 

风电设备零部件复杂且繁琐。风电设备也称为风力发电机组，其零部件包括风轮（包括

叶片、轮毂、加固件等）、发电机、塔架、控制系统、变流器、蓄电池充电控制器、逆变器

等组成。风轮的作用是将风能转换为机械能，进而带动发电机发电。风力发电机组按照主传

动链结构形式可以分为双馈式、直驱式和半直驱式。合理控制风机成本有助于大规模发展风

电装机事业。 

叶片、齿轮箱、发电机及轮毂是风电整机中价值量最大的零部件，合计成本占比超 60%。

叶片在风电机组成本构成中占比最大，达到 28.9%；其次为齿轮箱，占比 19.7%；发电机、

轮毂占比均为 7.7%。 

图 56：风力发电机基本结构  图 57：风机机组各零部件成本占比结构 

 

 

 

数据来源：《风电装备故障诊断与健康监测研究综述》，西南证券整理  数据来源：《风力发电机组工作原理与技术基础》，西南证券整理 
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风电装机规模保持快速增长。根据全球风能理事会，2023 年，全球风电装机容量达到

10.2 亿千瓦，新增 115GW，预计 2024-2027 年，全球风电平均每年新增装机将达到 142GW。 

国内市场贡献主要增量。2012-2023 年，我国风电累计并网装机容量规模持续攀升。截

至 2023 年底，全国风电累计装机 4.4 亿千瓦，新增容量为 75.9GW，创历史新高，占全球

新增装机总量的 65.7%。2023 年，国内风电实现招标 114.6GW。截至 2024 年 8 月底，风

电装机容量达 4.7 亿千瓦，同比增长 20.0%。 

图 58：2023 年，全球风电装机容量为 10.2 亿千瓦  图 59：预计全球风电平均每年新增装机将达到 142GW 

 

 

 

数据来源：全球风能协会，西南证券整理  数据来源：全球风能协会，西南证券整理 

图 60：截至 2024 年 8 月，我国风电装机容量达到 4.7 亿千瓦  图 61：2023 年，我国整机商风电中标情况（单位：个） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：北极星风力发电网，西南证券整理 

4.3 国产替代打开成长空间，产品结构优化提升盈利能力 

公司深耕大型零部件机械领域十余年，涉及燃气轮机、风电等市场。 2006 年，公司进

入高端机械零部件制造行业，经过十多年的发展，可以提供从设计、铸造、焊接、加工、喷

涂、装配到售后的一站式服务，产品主要以风电、燃气轮机等能源类产品零部件的铸造及精

加工为主，也涉及部分压铸机、注塑机、工程机械等领域。 
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图 62：大型零部件机械产品矩阵 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

与核心客户保持紧密合作，市场需求持续向好。公司同多家国内外行业头部知名企业建

立长期战略合作关系，拥有长期稳定的订单来源。细分来看，燃气轮机业务客户主要有 GE、

三菱、西门子、上海电气、东方电气、哈电等 ,伴随全球三大动力（GE、三菱、西门子）推

动氢燃料燃气轮机研发，制氢、储氢、输氢等技术的成熟将在一定程度上刺激燃气轮机市场

的发展。风电零部件业务客户主要有 GE、西门子、中车、上海电气、金风科技等。 

加工能力强，产能充沛。公司大型零部件机械产品以风电、燃气轮机等能源类产品零部

件的铸造及精加工为主，年产铸铁件 27 万吨，高端铸钢项目年产 1 万吨，产能通用，可灵

活调配。 

图 63：客户认可度高  图 64：加工能力强 

 

 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

燃气轮机市场需求持续向好，风电板块逐渐恢复，驱动大型零部件业务良性发展。

2014-2023年，公司大型零部件业务收入从 0.8亿元，增长至 27.7亿元，期间 CAGR达 49.3%。

2024 年上半年，公司在大型零部件机械领域实现营收 14.65 亿元，同比增长 2.65%，大型

零部件业务毛利率为 24.48%，同比提升 4.36pp。其中，燃气轮机市场需求持续向好，业务

订单饱满；风电业务订单有所恢复，生产负荷饱满。毛利率提升显著主要系受产品结构优化、

原材料价格降低、汇率变动及效率提升等因素影响。  
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图 65：2024H1，公司大型零部件收入 14.7 亿元，同比+2.7%  图 66：2024H1，大型零部件业务毛利率 24.5%，同比+4.4pp 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

1）轮胎模具：公司主要定位于中高端市场，目前在研发、技术、产能、品种、国际布

局等方面具有明显的综合优势和竞争力。国内市场伴随轮胎行业整体复苏，模具行业受益明

显；海外市场产能布局持续推进，全球生产服务体系建设日趋完善。预计 2024-2026 年轮胎

模具业务营收同比增长 15.0%、10.0%、7.0%，毛利率分别为 42.0%、42.5%、43.0%。 

2）大型零部件机械产品：公司零部件机械产品以风电、燃气轮机等能源类产品零部件

的铸造及精加工为主，燃气轮机市场需求持续向好，占比提高带动业务毛利率提升，同时风

电领域业务逐渐恢复，预计 2024-2026 年大型零部件机械产品营收同比增长 10.0%、8.0%、

7.0%，毛利率分别为 24.8%、25.0%、25.5%。 

3）数控机床：公司自 2022 年确立机床产品对外销售以来，持续推出多款产品，目前该

业务仍处于快速拓展期，预计 2024-2026 年数控机床业务营收同比增长 65.0%、50.0%、

35.0%，毛利率分别为 25.5%、26.5%、27.5%。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 10：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

轮胎模具  

收入  3790.06 4358.57 4794.43 5130.04 

增速  15.76% 15.00% 10.00% 7.00% 

毛利率  43.06% 42.00% 42.50% 43.00% 

大型零部件机械产品  

收入  2769.72 3046.69 3290.43 3520.76 

增速  -8.91% 10.00% 8.00% 7.00% 

毛利率  23.41% 24.80% 25.00% 25.50% 

数控机床  收入  308.46 508.96 763.44 1030.64 
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单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

增速  111.76% 65.00% 50.00% 35.00% 

毛利率  24.64% 25.50% 26.50% 27.50% 

其他  

收入  297.56 446.34 535.61 642.74 

增速  63.69% 50.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  42.51% 45.00% 45.00% 45.00% 

合计  

收入  7165.81 8360.57 9383.91 10324.18 

增速  7.9% 16.67% 12.24% 10.02% 

毛利率  34.7% 34.89% 35.20% 35.61% 

数据来源：Wind，西南证券 

5.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取 3 家主营业务类似公司作为估值参考，分别为软控股份、科德

数控、拓斯达。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 18.6 亿元、21.2 亿元、23.8 亿元，

未来三年归母净利润复合增长率 14%。公司为全球轮胎模具龙头，全球化布局日趋完善，同

时新业务迅速拓展，给予公司 2025 年 22 倍目标 PE，对应目标价 58.30 元，上调至“买入”

评级。 

表 11：可比公司估值（截至 2024 年 10月 21 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

002073.SZ 软控股份  7.90 0.33 0.50 0.70 0.80 24.00 15.80 11.29 9.88 

688305.SH 科德数控  73.77 1.09 1.42 2.06 2.88 67.40 51.95 35.81 25.61 

300607.SZ 拓斯达  12.70 0.21 0.36 0.56 0.80 61.29 35.28 22.68 15.88 

平均值  50.90 34.34 23.26 17.12 

002595.SZ 豪迈科技  48.28 2.02 2.33 2.65 2.97 23.96 20.72 18.22 16.26 

数据来源：Wind，西南证券整理 

6 风险提示 

轮胎行业依赖性强：轮胎模具作为轮胎定型硫化的关键工艺装备，其客户群体主要为轮

胎制造企业，其需求量与轮胎行业景气和轮胎产品结构调整以及汽车行业的发展密切相关。

如果轮胎行业景气度下滑，会影响轮胎模具产品的需求，从而对公司业绩造成不利影响。 

新业务拓展不及预期的风险：公司数控机床业务仍处于快速拓展期，但国内机床行业需

求仍处周期底部，行业需求复苏不及预期可能会对公司新业务拓展造成不利影响。 

汇率波动的风险：公司一直致力于开拓海外市场，发展国外高端客户，公司出口销售收

入占比较高，汇率波动将直接影响公司出口产品的销售定价，从而影响盈利水平，给公司经

营带来一定风险。同时随着出口业务规模不断增长，人民币对外币的汇率波动会给公司带来

汇兑损益。 

海外运营的风险：公司海外基地已有 8 家，主要服务基地周边国家及地区，海外基地运

营情况会对公司业绩造成明显影响。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7165.81  8360.57  9383.91  10324.18  净利润 1611.64  1861.85  2120.81  2376.92  

营业成本 4682.71  5443.75  6080.33  6647.81  折旧与摊销 307.92  224.01  224.01  224.01  

营业税金及附加 76.52  83.61  93.84  103.24  财务费用 -20.76  8.38  9.37  10.32  

销售费用 92.79  100.33  107.91  113.57  资产减值损失 -4.61  5.00  5.00  5.00  

管理费用 175.93  593.60  656.87  712.37  经营营运资本变动 -160.45  -587.34  -583.31  -526.08  

财务费用 -20.76  8.38  9.37  10.32  其他  -128.85  -11.20  -14.07  -15.24  

资产减值损失 -4.61  5.00  5.00  5.00  经营活动现金流净额 1604.90  1500.70  1761.82  2074.93  

投资收益 38.18  30.00  30.00  30.00  资本支出 -57.26  -300.00  -300.00  -300.00  

公允价值变动损益 -4.25  -5.00  -5.00  -5.00  其他  -769.10  25.00  25.00  25.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -826.36  -275.00  -275.00  -275.00  

营业利润 1843.87  2150.91  2455.58  2756.88  短期借款 -129.75  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  0.37  39.50  39.50  39.50  长期借款 41.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1844.24  2190.41  2495.08  2796.38  股权融资 50.24  0.00  0.00  0.00  

所得税 232.60  328.56  374.26  419.46  支付股利 -299.12  -322.42  -372.47  -424.26  

净利润 1611.64  1861.85  2120.81  2376.92  其他  9.57  -83.43  -9.37  -10.32  

少数股东损益 -0.45  -0.50  -0.50  -0.50  筹资活动现金流净额 -327.29  -405.85  -381.84  -434.58  

归属母公司股东净利润 1612.09  1862.35  2121.31  2377.42  现金流量净额 455.91  819.85  1104.98  1365.35  

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1084.48  1904.33  3009.30  4374.65  成长能力         

应收和预付款项 2731.55  3201.28  3599.12  3952.37  销售收入增长率 7.88% 16.67% 12.24% 10.02% 

存货  1672.45  1947.31  2175.60  2378.30  营业利润增长率 36.16% 16.65% 14.16% 12.27% 

其他流动资产 1414.93  1240.76  1319.19  1391.25  净利润增长率 34.32% 15.52% 13.91% 12.08% 

长期股权投资 138.85  138.85  138.85  138.85  EBITDA 增长率 34.86% 11.84% 12.83% 11.24% 

投资性房地产 62.82  62.82  62.82  62.82  获利能力         

固定资产和在建工程 2278.39  2398.60  2518.81  2639.02  毛利率 34.65% 34.89% 35.20% 35.61% 

无形资产和开发支出 374.17  329.95  285.73  241.51  三费率 3.46% 8.40% 8.25% 8.10% 

其他非流动资产 155.97  155.97  155.97  155.97  净利率 22.49% 22.27% 22.60% 23.02% 

资产总计 9913.60  11379.86  13265.39  15334.74  ROE 18.70% 18.46% 17.92% 17.24% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 16.26% 16.36% 15.99% 15.50% 

应付和预收款项 870.14  969.58  1094.38  1200.05  ROIC 22.08% 23.77% 24.72% 25.60% 

长期借款 41.78  41.78  41.78  41.78  EBITDA/销售收入  29.74% 28.51% 28.65% 28.97% 

其他负债 382.91  281.91  294.29  305.32  营运能力         

负债合计 1294.83  1293.27  1430.45  1547.14  总资产周转率 0.77  0.79  0.76  0.72  

股本  800.00  800.00  800.00  800.00  固定资产周转率 3.34  4.12  5.07  6.17  

资本公积 577.26  577.26  577.26  577.26  应收账款周转率 3.21  3.40  3.31  3.28  

留存收益 7341.41  8881.34  10630.18  12583.34  存货周转率 2.84  3.00  2.95  2.92  

归属母公司股东权益 8612.99  10081.32  11830.16  13783.32  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 87.04% — — — 

少数股东权益 5.78  5.28  4.78  4.28  资本结构         

股东权益合计 8618.77  10086.59  11834.94  13787.60  资产负债率 13.06% 11.36% 10.78% 10.09% 

负债和股东权益合计 9913.60  11379.86  13265.39  15334.74  带息债务/总负债 3.23% 3.23% 2.92% 2.70% 

     流动比率 6.41  7.71  8.33  9.10  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 4.86  5.90  6.54  7.31  

EBITDA 2131.04  2383.30  2688.96  2991.20  股利支付率 18.55% 17.31% 17.56% 17.85% 

PE 23.96  20.74  18.21  16.25  每股指标         

PB 4.48  3.83  3.26  2.80  每股收益 2.02  2.33  2.65  2.97  

PS 5.39  4.62  4.12  3.74  每股净资产 10.77  12.60  14.79  17.23  

EV/EBITDA 17.19  15.03  12.91  11.15  每股经营现金 2.01  1.88  2.20  2.59  

股息率 0.77% 0.83% 0.96% 1.10% 每股股利 0.37  0.40  0.47  0.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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