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证券研究报告 

2016 年 12月 21 日 

豪迈科技 
  

周期复苏带动公司业绩超预期  

  观点聚焦     
   

纳入确信买入  
 

投资建议 

我们将公司目标价由之前的 24 元上调至 27.44 元（对应 2017
年 P/E 23.4x），尚有 34.7%上涨空间，纳入确信买入评级。 

理由如下： 

► 全钢胎模具迎来周期复苏，4Q 订单大幅好转，明年有望实
现 10%以上增长。受益于重卡行业复苏（11 月重卡销量同
比增长 90%），载重胎企业集中下达模具订单，我们预计公
司全钢胎订单（以生产原配胎为主）翻番增长，且该趋势有
望持续到明年。考虑到订单生产周期，我们预计公司 4Q16
以及 2017 年全钢胎模具业务显著回暖。 

► 半钢胎模具持续受益于国际市场份额提升，预计明年有望实
现 20%同比增长。从需求来看，公司已经是普利司通等国
际轮胎龙头企业的主要独立模具供应商，正在进一步拓展至
韩系轮胎企业（韩泰、锦湖、耐克森等）。从竞争来看，公司
产品质量好、成本低于海外竞争对手，海外主要竞争对手韩
国 Saehwa IMC 收入下滑至 2015 年的约 1.94 亿美元，预计
公司市场份额有望从目前 20~25%进一步提升至 35~40%。 

► 燃气轮机零部件以及锻铸件业务需求旺盛，持续产能扩张。
公司加工制造能力突出，持续获得 GE、西门子、三菱等燃气
轮机整机企业认可，燃气轮机零部件业务未来 2~3 年有望高
增长。 

我们与市场的最大不同？1、市场尚未认识到重卡复苏对公司业绩
的正面影响。2、我们对于估值的讨论更深入，1）采用了分部估
值，2）公司按净利润规模在 A股机械进入前 10 名，且盈利能力
强（28%净利率），但市值仅排 30 位，理应享有更高估值。 

潜在催化剂：业绩表现超预期。 

盈利预测与估值 

我们分别上调公司 2016、17 年净利润 0.5%、7.9%至 7.46、
9.37 亿元，同时首次给出 2018 年净利润 10.82 亿元。对应当
前股价的 2016/17 年 P/E分别为 21.8x、17.4x。纳入确信买
入评级，分部估值得出目标价 27.44 元（上涨空间 34.7%）。  

风险  

重卡复苏对载重胎模具需求低于预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码   002595.SZ 

评级   *  确信买入  

最新收盘价   人民币 20.36 

目标价   人民币 27.44 

   

52 周最高价 /最低价  人民币 22.96~16.59 

总市值 (亿)  人民币 163 

30 日日均成交额 (百万)  人民币 35.50 

发行股数 (百万)  800 

其中：自由流通股 (%)  58 

30 日日均成交量(百万股)  1.70 

主营行业   机械  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币  百万) 2014A  2015A  2016E 2017E 

营业收入  1,815 2,309 2,716 3,421 

    增速  59.9% 27.2% 17.6% 25.9% 

归属母公司净利润  502 644 746 937 

    增速  58.8% 28.3% 15.7% 25.6% 

每股净利润  0.63 0.81 0.93 1.17 

每股净资产  3.20 3.76 4.44 5.42 

每股股利  0.30 0.25 0.19 0.23 

每股经营现金流 0.32 0.69 0.77 0.85 

市盈率  32.4 25.3 21.8 17.4 

市净率  6.4 5.4 4.6 3.8 

EV /EBITDA 23.8 18.9 15.9 12.6 

股息收益率  0.7% 1.2% 0.9% 1.1% 

平均总资产收益率  18.7% 20.0% 19.2% 20.6% 

平均净资产收益率  20.9% 23.1% 22.7% 23.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表      

  营业收入  1,815 2,309 2,716 3,421 

  营业成本  1,029 1,323 1,556 1,977 

  营业税金及附加  15 25 29 37 

  营业费用  43 56 62 77 

  管理费用  130 165 185 229 

  财务费用  0 -17 5 -3 

  其他  0 0 0 0 

  营业利润  580 747 870 1,094 

  营业外收支  12 11 7 7 

  利润总额  590 753 871 1,095 

  所得税  88 110 127 159 

  少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

  归属母公司净利润 502 644 746 937 

  EBITDA 679 858 1,007 1,239 

资产负债表      

  货币资金  149 248 543 709 

  应收账款及票据  819 1,010 1,271 1,600 

  预付款项  25 13 28 48 

  存货  405 398 469 596 

  其他流动资产 241 91 91 91 

  流动资产合计 1,639 1,759 2,402 3,044 

  固定资产及在建工程 1,004 1,284 1,374 1,367 

  无形资产及其他长期资产 271 480 460 439 

  非流动资产合计  1,275 1,764 1,833 1,806 

  资产合计  2,914 3,523 4,235 4,850 

  短期借款  1 142 242 0 

  应付账款及票据  89 92 110 138 

  其他流动负债 245 248 302 336 

  流动负债合计 334 482 653 474 

  长期借款和应付债券 5 5 5 5 

  非流动负债合计  19 32 29 36 

  负债合计  353 514 683 511 

  股东权益合计 2,561 3,010 3,553 4,339 

  少数股东权益 0 3 2 1 

  负债及股东权益合计 2,914 3,523 4,235 4,850 

现金流量表      

  净利润  502 643 744 935 

  折旧和摊销  89 122 131 147 

  营运资本变动 1 20 -205 -286 

  其他  9 10 8 9 

  经营活动现金流  253 553 614 676 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 837 1,083 200 120 

  投资活动现金流  -634 -363 -209 -130 

  股权融资  0 0 0 0 

  银行借款  2 139 0 0 

  其他  0 11 -3 7 

  筹资活动现金流  -120 -52 -109 -381 

  汇率变动对现金的影响  0 0 0 0 

  现金净增加额 -501 138 296 165  

 

 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入  59.9% 27.2% 17.6% 25.9% 

  营业利润  57.7% 28.9% 16.5% 25.7% 

  EBITDA 63.0% 26.4% 17.4% 23.1% 

  净利润  58.8% 28.3% 15.7% 25.6% 

盈利能力     

  毛利率  43.3% 42.7% 42.7% 42.2% 

  营业利润率  31.9% 32.4% 32.0% 32.0% 

  EBITDA 利润率 37.4% 37.1% 37.1% 36.2% 

  净利润率  27.7% 27.9% 27.4% 27.4% 

偿债能力     

  流动比率  4.91 3.65 3.68 6.41 

  速动比率  3.69 2.82 2.96 5.16 

  现金比率  0.45 0.51 0.83 1.49 

  资产负债率  12.1% 14.6% 16.1% 10.5% 

  净债务资本比率  净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析      

  总资产收益率 18.7% 20.0% 19.2% 20.6% 

  净资产收益率 20.9% 23.1% 22.7% 23.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.63 0.81 0.93 1.17 

  每股净资产（元） 3.20 3.76 4.44 5.42 

  每股股利（元）  0.30 0.25 0.19 0.23 

  每股经营现金流（元）  0.32 0.69 0.77 0.85 

估值分析     

  市盈率  32.4 25.3 21.8 17.4 

  市净率  6.4 5.4 4.6 3.8 

  EV /EBITDA 23.8 18.9 15.9 12.6 

  股息收益率  0.7% 1.2% 0.9% 1.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
豪迈科技是国内轮胎模具生产行业的龙头企业之一。主要从事汽车子午线轮胎模具、轮胎制造设备的生产、销售及相关技术开发。公
司主导产品子午线轮胎模具以电火花加工工艺为核心技术，采用锻钢、锻铝、铸钢材质进行复杂花纹加工，产品覆盖乘用胎模具、载
重胎模具、工程胎模具、巨型胎模具等。目前，公司除电火花加工工艺外，已经熟练掌握精密铸铝加工工艺，生产出来的铝质模具已
经广泛认可，成为公司主要增长点。目前公司全球市场占有率已经达到了 10%，有望进一步从 10%攀升到 30%，成为全球轮胎模具

加工行业的龙头。  
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一、业务层面，我们与市场的不同 

载重胎模具受益于重卡行业复苏 

受益于重卡行业复苏，2016 年 11 月重卡销量同比增长 90%，中金汽车组认为至少明年
一季度前不用担忧重卡产销量数据，部分重卡企业的一季报或超预期。 

图表 1: 重卡销量高增长 

 
资料来源：汽车工业协会，中金公司研究部 

受益于重卡行业景气上行，轮胎企业开工率持续上升。 

图表 2: 轮胎企业开工率持续回暖 

 
资料来源：汽车工业协会，中金公司研究部 

从而带动载重胎企业集中采购轮胎模具。我们预计公司全钢胎订单（以生产原配胎为主）
有望实现单月翻番增长（11、12 月），一改 3季度的颓势，且好转趋势有望持续到明年。
预计明年载重胎模具销量有望实现 10%+的同比增长。 
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图表 3: 公司全钢胎产量走高 

 
资料来源：中金公司研究部 

半钢胎模具持续稳健增长 

从需求来看：1）公司正在进一步拓展韩系轮胎企业（韩泰、锦湖、耐克森等）。韩系轮
胎企业是全球轮胎市场的重要参与者，此前设备配套体系相对封闭，公司正在逐步进入
韩系轮胎配套模具市场，有望打开新的市场。2）公司已经是普利司通、米其林、固特异、
倍耐力等国际轮胎龙头企业的主要独立模具供应商，有望进一步提升市场份额。预计未
来 3~5 年公司在全球轮胎模具市场份额有望从目前 20~25%进一步提升至 35~40%（含
全钢胎模具）。 

从竞争来看，公司产品质量好、成本低于海外竞争对手 20~30%，交货周期好。而且模
具作为非标设备产品，是资金、技术密集型、劳动力相对密集的产业，很难用自动化实
现替代，拥有工程师红利的中国企业竞争力显著。韩国 Saehwa IMC 公司是全球主要的
独立模具供应商，但近些年该竞争对手规模逐步萎缩，2015 年收入 1.94 亿美元，净利
润仅有 140 万美元，已经被公司远远超越，公司已成为全球最大的独立模具供应商。 

图表 4: 主要竞争对手韩国 Saehwa 收入利润均在萎缩（单位：mn USD） 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

公司半钢胎产能一直比较紧张，一期 800 套/月产能已经满负荷运转，二期 400 套/月已
经部分达产，有效满足了客户对品质、工期的苛刻要求。预计明年半钢胎模具出货量有
望实现 20%+的同比增长。 
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净利润 18.4 3.5 16 1.4

毛利 51.2 46.4 50.7 32.1

毛利率 31.20% 24.64% 24.05% 16.51%

净利润率 11.21% 1.86% 7.59% 0.72%
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图表 5: 公司半钢胎销量稳健增长 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

二、上调盈利预测 

重要假设：2017 年，1）载重胎模具销量 10%左右同比增长，2）半钢胎模具 20%左
右同比增长，3）燃气轮机零部件 45%同比增长，4）铸件业务 50%同比增长。 

我们分别上调公司 2016、17 年净利润 0.5%、7.9%至 7.46、9.37 亿元，同时首次
给出 2018 年净利润 10.82 亿元。 

图表 6: 盈利预测调整 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

三、估值讨论 

我们采用分部估值法，公司 2017 年的净利润中，我们估算了三大主要业务的净利润占
比分别 79%、9%、6%，其他以及调整项占 6%。  
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半钢胎销量 YoY

(套)

（人民币  百万元 ) 2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E

营业收入 2,743.2 3,208.8 2,716.1 3,420.6 -1.0% 6.6%

增长率 18.8% 17.0% 17.6% 25.9% -1.2% 9.0%

毛利 1,159.8 1,343.1 1,160.4 1,443.8 0.0% 7.5%

毛利率 42.3% 41.9% 42.7% 42.2% 0.4% 0.4%

销售费用 63.1 72.2 62.5 77.0 -1.0% 6.6%

销售费用率 2.30% 2.25% 2.30% 2.25% 0.0% 0.0%

管理费用 186.5 215.0 184.7 229.2 -1.0% 6.6%

管理费用率 6.80% 6.70% 6.80% 6.70% 0.0% 0.0%

财务费用 5.5 -2.3 4.7 -2.6 -13.1% 14.4%

营业利润 866.4 1,014.1 870.4 1,094.0 0.5% 7.9%

净利润 742.1 868.3 745.5 936.5 0.5% 7.9%

每股盈利（元） 0.93 1.09 0.93 1.17 0.5% 7.9%

Original Est. New Est. Change

豪迈科技（002595.sz）盈利预测变动表

原预测 新预测 变动比例



中金公司研究部：2016 年 12 月 21 日  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

6 

图表 7: 2017 年公司各项业务净利润占比 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

其中，我们给予模具业务 20X P/E，主要基于 1）可比公司 2017 年估值中位数 54x，2）
公司 2015~18 年该业务 CAGR13.73%。 

给予燃气轮机零部件业务 45x P/E ，主要基于 1）可比公司 2017 年估值中位数 51x，2）
公司 2015~18 年该业务 CAGR44.94%。 

给予铸件业务 40x P/E，主要基于 1）可比公司 2017 年估值中位数 37x，2）公司 2015~18
年该业务 CAGR50.23%。 

给予其他及调整项最低估值 20x。 

我们认为公司合理市值 220 亿元，对应目标股价 27.44 元，隐含相比当前价格尚有 34.7%
上涨空间。 

图表 8: 分部估值法估算 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

79%

9%

6%

6%

模具业务

燃气轮机零部件业务

铸件业务

其他及调整

2017年
收入

(百万元）
净利润率

净利润

（百万元）
P/E

分部市值

（亿元）
备注

总计 3420.60 27.38% 936.54 23.4 219.52

模具业务 2712.87 27.38% 742.77 20.0 148.55 采用综合净利润来计算

燃气轮机零部件业务 321.30 25.00% 80.32 45.0 36.15 2015年实际净利润率 32.92%

铸件业务 303.23 20.00% 60.65 40.0 24.26 毛利率相对其他两项业务较低

其他及调整 83.20 52.80 20.0 10.56 实际该项净利润没有这么高，保守采用 20x
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图表 9: 可比公司估值 

 
资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部；注：*为中金公司预测，其余为万得资讯一致预期 

而且，公司作为机械行业中按利润规模排序处于行业前 10名，然而市值却排开至 30位，
理应享受更高的合理市值。 

图表 10: 机械行业上市公司 2015年净利润前 20位 图表 11: 机械行业上市公司 1~3Q16 净利润前 20位 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

股价 市值

2016/12/20 (百万） 15A 16E 17E 15A 16E 17E 15A 16E 17E

橡胶机械

软控股份 002073.SZ 11.2 10,504 0.27 -0.08 0.21 41.4 -137.0 54.1 2.5 2.5 2.3

巨轮智能 002031.SZ 3.5 7,742 0.18 0.04 0.06 20.0 83.6 63.9 2.6 2.5 2.4

恒力股份 600346.SH 8.3 23,538 -0.36 0.34 0.44 -23.1 24.4 19.0 57.0 6.2 4.7

赛象科技 002337.SZ 7.5 4,409 -0.17 0.01 0.01 -44.1 881.2 550.7 3.7 n.a. n.a.

蓝英装备 300293.SZ 17.3 4,671 0.04 0.03 0.35 430.3 561.7 49.8 6.9 7.6 7.7

平均值 84.9 282.8 147.5 14.5 4.7 4.3

中值 20.0 83.6 54.1 3.7 4.3 3.5

燃气轮机和零部件

中航动力 600893.SH 33.0 64,366 0.53 0.50 0.62 62.3 66.1 53.5 4.3 3.9 3.6

成发科技 600391.SH 35.9 11,858 0.10 0.20 0.30 359.2 183.8 119.8 7.0 6.9 6.7

上海电气 601727.SH 8.4 113,090 0.17 0.17 0.17 49.5 50.8 48.6 3.0 2.5 2.4

中航重机 600765.SH 14.6 11,336 -0.39 0.21 0.39 -37.4 70.8 37.8 3.5 n.a. n.a.

平均值 108.4 92.9 64.9 4.4 4.4 4.2

中值 55.9 68.5 51.0 3.9 3.9 3.6

锻铸件

应流股份 603308.SH 21.9 9,508 0.19 0.24 0.42 115.4 90.0 51.8 5.1 4.2 3.8

新研股份 300159.SZ 16.4 24,367 0.20 0.26 0.45 81.0 61.7 36.5 4.4 3.5 3.2

中国一重 601106.SH 5.4 35,240 -0.27 n.a. n.a. -19.6 n.a. n.a. 2.4 n.a. n.a.

台海核电 002366.SZ 52.7 22,834 0.05 1.26 1.79 1053.4 41.9 29.4 16.2 11.9 9.0

宝鼎科技 002552.SZ 17.7 5,316 0.01 n.a. n.a. 1772.0 n.a. n.a. 6.6 n.a. n.a.

平均值 600.4 64.5 39.2 6.9 6.5 5.3

中值 115.4 61.7 36.5 5.1 4.2 3.8

豪迈科技* 002595.SZ 20.4 16,288 0.81 0.93 1.17 25.1 21.8 17.4 5.4 4.6 3.8

P/E P/B
公司名称 股票代码

EPS
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2015年净利润
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图表 12: 公司市值仅排在机械行业第 30 位 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部（2016 年 12 月 20 日收盘价） 

图表 13: 历史 P/E 和 P/B Band 

 
资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部 
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