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 强烈推荐（维持） 

业绩表现优秀，员工持股计划彰显信心 
 

中游制造/机械 

当前股价：63.87 元 
 

Q1-Q3 业绩：营业收入 80.76 亿元，同比+26.89%，归母净利润 17.88 亿元，

同比+26.21%，扣非归母净利润 17.23 亿元，同比+27.83%。 

Q3 单季度业绩：营业收入 28.11 亿元，同比+26.21%，归母净利润 5.92 亿元，

同比+29.49%，扣非归母净利润 5.62 亿元，同比+27.86%。 

❑ 营收利润双增长，现金流状况良好。分业务看，①轮胎模具业务稳健，②大型

零部件业务增长较好，一方面受益于全球 AI 算力中心建设，公司的客户 GE、

西门子等国际巨头燃气轮机订单饱满，带动公司燃气轮机零部件业务收入增

长，另一方面受益于风电行业回暖。③机床业务体量较小，处于高速成长阶

段，2025 年上半年机床收入同比大增 145%。 

❑ 毛利率略有下滑，期间费用率优化，因此净利率降幅小于毛利率。2025 年前

三季度，公司实现毛利率 33.99%，同比-0.95pct，实现净利率 22.15%，同

比-0.14pct。销售、管理、财务费用率均有不同程度的下降，其中财务费用率

为-0.87%，同比-1.19pct；管理费用率为 2.62%，同比-0.2pct；销售费用率

为 0.78%，同比-0.54pct；研发费用率为 5.65%，同比+0.48pct。 

❑ 发布 2025 年员工持股计划，彰显公司发展信心。公司 10 月 15 日公告员工持

股计划草案。本员工持股计划参与总人数预计不超过 2100 人，无公司董事、

监事、高级管理人员。员工持股计划的份数上限为 144.12 万份，占公司总股

本的比例为 0.1802%。本员工持股计划购买公司回购股票的价格为 30 元/股，

2025-2027 年，公司应确认股份支付费用合计为 4075.71 万元，其中 2025

年 169.82 万元，2026 年 2037.85 万元，2027 年 1868.04 万元。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司业绩扎实，发布员工持股计划彰显对未来发

展的信心。目前燃气轮机需求稳健增长，风电装机回暖趋势下，风电零部件

业务有望回升。电加热硫化机经过多年试制在国外已开始规模化应用，国内

也有推广尝试和小规模，长期有望进一步打开成长空间。我们看好公司长期

价值，预计 2025-2027 年收入为 106.59/122.76/135.04 亿元，同比

+21%/15%/10% ， 归 母 净 利 润 为 24.78/28.74/31.63 亿 元 ， 同 比

+23%/16%/10%，对应 PE 为 21x/18x/16x，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：原材料价格波动、汇率波动、市场竞争风险、市场开拓风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 7166 8813 10659 12276 13504 

同比增长 8% 23% 21% 15% 10% 

营业利润(百万元) 1844 2294 2828 3281 3610 

同比增长 36% 24% 23% 16% 10% 

归母净利润(百万元) 1612 2011 2478 2874 3163 

同比增长 34% 25% 23% 16% 10% 

每股收益(元) 2.02 2.51 3.10 3.59 3.95 

PE 31.7 25.4 20.6 17.8 16.2 

PB 5.9 5.2 4.4 3.8 3.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 800 

 已上市流通股（百万股） 795 

 总市值（十亿元） 51.1 

流通市值（十亿元） 50.7 

 每股净资产（MRQ） 14.2 

 ROE（TTM） 20.9 

 资产负债率 17.0% 

主要股东 张恭运 

 主要股东持股比例 30.21% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《豪迈科技（002595）—轮胎模具、

大型铸件景气持续，业绩再超预期》
2025-03-20 

2、《豪迈科技（002595）—轮胎模具

全球龙头，稳步进军高端机床》
2024-11-13  

 
  

 
 
郭倩倩 S1090525060003 

 guoqianqian@cmschina.com.cn 

朱艺晴 S1090524060001 

 zhuyiqing@cmschina.com.cn  
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图 1：豪迈科技历史 PE Band  图 2：豪迈科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6903 8283 10058 12026 14137 

现金 1084 1251 1656 2400 3572 

交易性投资 600 250 250 250 250 

应收票据 456 431 521 600 660 

应收款项 2138 2674 3234 3724 4097 

其它应收款 38 49 60 69 76 

存货 1672 2478 2950 3385 3724 

其他 914 1150 1389 1599 1758 

非流动资产 3010 3395 3502 3591 3664 

长期股权投资 139 140 140 140 140 

固定资产 2122 2308 2467 2602 2716 

无形资产商誉 374 515 463 417 375 

其他 376 432 432 432 432 

资产总计 9914 11678 13560 15617 17800 

流动负债 1077 1493 1593 1764 1930 

短期借款 0 45 83 67 89 

应付账款 319 525 625 717 789 

预收账款 112 200 238 273 300 

其他 646 724 648 707 753 

长期负债 218 299 300 300 300 

长期借款 42 41 41 41 41 

其他 176 258 259 259 259 

负债合计 1295 1792 1893 2063 2230 

股本 800 800 800 800 800 

资本公积金 400 474 474 474 474 

留存收益 7413 8606 10384 12267 14280 

少数股东权益 6 7 10 13 17 

归属于母公司所有者权益 8613 9879 11658 13541 15553 

负债及权益合计 9914 11678 13560 15617 17800 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1605 1139 1487 2161 2703 

净利润 1612 2014 2481 2878 3166 

折旧摊销 308 335 396 415 431 

财务费用 (4) (19) (8) (13) (20) 

投资收益 (38) (51) (81) (81) (81) 

营运资金变动 (272) (1176) (1330) (1062) (811) 

其它 (1) 37 28 24 19 

投资活动现金流 (826) (259) (423) (423) (423) 

资本支出 (302) (372) (504) (504) (504) 

其他投资 (524) 113 81 81 81 

筹资活动现金流 (327) (750) (659) (994) (1108) 

借款变动 (35) (379) 32 (16) 22 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (27) 74 0 0 0 

股利分配 (300) (500) (700) (991) (1150) 

其他 35 55 9 13 20 

现金净增加额 451 130 405 744 1172 
    

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7166 8813 10659 12276 13504 

营业成本 4683 5790 6891 7910 8700 

营业税金及附加 77 80 97 112 123 

营业费用 93 81 107 123 135 

管理费用 176 233 256 295 324 

研发费用 356 463 533 614 675 

财务费用 (21) (10) (8) (13) (20) 

资产减值损失 (7) (37) (37) (37) (37) 

公允价值变动收益 (4) (0) (1) (1) (1) 

其他收益 14 103 30 30 30 

投资收益 38 51 51 51 51 

营业利润 1844 2294 2828 3281 3610 

营业外收入 3 3 3 3 3 

营业外支出 3 4 4 4 4 

利润总额 1844 2293 2827 3280 3609 

所得税 233 279 346 402 443 

少数股东损益 (0) 2 3 3 4 

归属于母公司净利润 1612 2011 2478 2874 3163 
    

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 8% 23% 21% 15% 10% 

营业利润 36% 24% 23% 16% 10% 

归母净利润 34% 25% 23% 16% 10% 

获利能力      

毛利率 34.7% 34.3% 35.3% 35.6% 35.6% 

净利率 22.5% 22.8% 23.3% 23.4% 23.4% 

ROE 20.2% 21.8% 23.0% 22.8% 21.7% 

ROIC 19.7% 21.5% 22.7% 22.5% 21.4% 

偿债能力      

资产负债率 13.1% 15.3% 14.0% 13.2% 12.5% 

净负债比率 0.5% 0.8% 0.9% 0.7% 0.7% 

流动比率 6.4 5.5 6.3 6.8 7.3 

速动比率 4.9 3.9 4.5 4.9 5.4 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

存货周转率 2.8 2.8 2.5 2.5 2.4 

应收账款周转率 2.8 3.1 3.1 3.0 3.0 

应付账款周转率 13.6 13.7 12.0 11.8 11.6 

每股资料(元)      

EPS 2.02 2.51 3.10 3.59 3.95 

每股经营净现金 2.01 1.42 1.86 2.70 3.38 

每股净资产 10.77 12.35 14.57 16.93 19.44 

每股股利 0.63 0.88 1.24 1.44 1.58 

估值比率      

PE 31.7 25.4 20.6 17.8 16.2 

PB 5.9 5.2 4.4 3.8 3.3 

EV/EBITDA 24.2 19.7 16.0 13.9 12.8 
    

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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