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盈利预测与风险提示 
我们预计未来3年公司EPS为（发行后全面摊薄）1.16元、1.45元和1.79元。

公司未来3年的复合增速达到了24%。在选择估值参照的时候，我们认为模

具企业作为制造工业的核心环节，既同于一般的制造业，又要高于一般的制

造业，所以我们仅选择了一些市场的模具上市公司来做估值参考，在汽车行

业内，目前有巨轮股份和天汽模两家模具上市公司。巨轮股份2011年EPS一
致预期对应的PE为19.4倍，天汽模为28倍。我们认为，总体而言公司资质及

成长性要比巨轮股份更优，因此我们倾向于给予更高的估值水平。我们认为

公司合理估值区间为22-28倍，按PEG=1的PE为24倍，因此股票合理价格约

为27.84元。 
公司的风险来源于原材料成本的上升、产品差异化引致的质量风险以及上市

公司管理半径的提高所带来的挑战。 

后来者居上的轮胎模具龙头 
2002年才开始进入到模具制造，但是凭借多年研发和推广轮胎模具专用设备

的过程中对子午线轮胎模具的深刻理解及积累的大量工艺技术，迅速成为轮

胎模具生产行业的龙头企业之一，后来者居上，是全球前四名著名轮胎制造

商法国米其林、日本普利司通、美国固特异和德国大陆的合格供应商，常年

批量为其提供高品质子午线轮胎模具。公司还是固特异最大的外部轮胎模具

供应商。 

募投项目分析 
公司拟募集约7.2亿资金投入到精密子午线轮胎模具等4个项目。公司力争未

来3年产能环比增长28%以上，到2013年达到10,000套，同时，公司争取3
年内巨胎硫化机国内市场占有率达到60%。 
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预测及评估 

   2009A  2010A  2011E  2012E  2013E 

营业收入 452.66 (百万元) 600.31 695.73  861.56  1046.77  
增长率 7.94% (%) 32.62% 15.90% 23.84% 21.50% 
EBITDA(百万元) 199.33 252.79 315.60  415.87  494.43  
净利润 151.12 (百万元) 188.12 231.22  289.65  358.46  
增长率 10.37% (%) 24.48% 22.91% 25.27% 23.76% 
每股收益 (元) 1.01 1.25 1.16  1.45  1.79  

            数据来源:财务报表,广发证券发展研究中心 
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一、盈利预测与风险提示 

我们预计未来3年公司EPS为（发行后全面摊薄）1.16元、1.45元和1.79元。公

司未来3年的复合增速达到了24%。在选择估值参照的时候，我们认为模具企业作为

制造工业的核心环节，既同于一般的制造业，又要高于一般的制造业，因为模具的

制造环节重要，但是研发和设计环节比一般制造业又更重要。所以我们仅选择了一

些市场的模具上市公司来做估值参考，而将一些属于汽车行业但无模具业务的公司

排除在外。在汽车行业内，目前有巨轮股份和天汽模两家模具上市公司。巨轮股份

2011年EPS一致预期对应的PE为19.4倍，天汽模为28倍。我们认为，总体而言公司

资质及成长性要比巨轮股份更优，因此我们倾向于给予更高的估值水平。我们认为

公司合理估值区间为22-28倍，按PEG=1的PE为24倍，因此股票合理价格约为27.84
元。 

公司的风险来源于原材料成本的上升、产品差异化引致的质量风险以及上市公

司管理半径的提高所带来的挑战。 
图表 1：盈利预测假设                                                亿元 
项   目 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
模具-乘用胎 

     
平均售价（元/套） 83000  82900  82900  82900  82900  
销售数量（套） 1440  2031  2400  3000  3900  
销售收入 11952  16837  19896  24870  32331  
毛利率 47.84% 47.91% 47.91% 48.90% 49.50% 
模具-载重胎 

     
平均售价（元/套） 104900  109700  109700  109700  109700  
销售数量（套） 2471  2713  3000  3500  4000  
销售收入 25921  29762  32910  38395  43880  
毛利率 47.55% 47.51% 47.51% 48.50% 49.00% 
模具-工程胎 

     
平均售价（元/套） 187200  182900  182900  182900  182900  
销售数量（套） 99  139  150  200  220  
销售收入 1853  2542  2744  3658  4024  
毛利率 45.77% 45.24% 45.80% 46.50% 47.00% 
模具-巨型胎 

     
平均售价（元/套） 789900  5261800  5261800  5261800  5261800  
销售数量（套） 37  12  20  28  36  
销售收入 2923  6314  10524  14733  18942  
毛利率 51.80% 50.62% 50.62% 50.62% 50.62% 
巨胎硫化机 

     
平均售价（元/套） 5188000  0  5000000  5000000  5000000  
销售数量（套） 4  0  6  8  10  
销售收入 2075  0  3000  4000  5000  
毛利率 39.66% 0.00% 40.00% 40.00% 40.00% 
销售收入小计 45373  55850  69573  86156  104677  
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销售成本小计 23827  29131  36411  44403  53481  
毛利 21546  26720  33162  41753  51196  
平均毛利率 47.49% 47.84% 47.67% 48.46% 48.91% 

数据来源：广发证券发展研究中心，公司资料 

二、后来者居上的轮胎模具龙头 

公司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。 
尽管公司从事模具行业相对较晚，2002年才开始进入到模具制造，但是凭借多

年研发和推广轮胎模具专用设备的过程中对子午线轮胎模具的深刻理解及积累的大

量工艺技术，迅速成为轮胎模具生产行业的龙头企业之一，后来者居上，目前已经

成为“世界最大的轮胎模具制造商”。（我们认为也许表述成最大的独立轮胎模具

制造商可能更准确些）。 
公司是全球前四名著名轮胎制造商法国米其林、日本普利司通、美国固特异和

德国大陆的合格供应商，常年批量为其提供高品质子午线轮胎模具。公司还是固特

异最大的外部轮胎模具供应商。 
图表 2：公司部分产品示意图 

 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心  

公司目前收入和利润主要来自乘用车胎模具和载重胎模具。但是未来随着募投

项目的投产，预计工程胎、巨型胎模具以及硫化机的比重会上升。由于各类产品毛

利率水平均保持在48%-50%左右，因此利润结构和收入结构基本相同。 
图表 3：公司收入与利润结构 

  

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心  
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三、公司的增长潜力分析 

（一）模具工业是工业之母 

模具是工业生产中极其重要而又不可或缺的特殊基础工艺装备，其生产过程集

精密制造、计算机技术、智能控制和绿色制造为一体，既是高新技术载体，又是高

新技术产品。模具工业是重要的基础工业。已经成为衡量一个国家制造业水平高低

的重要标志，也是一个国家的工业产品保持国际竞争力的重要保证之一。 
目前全国共有模具生产企业（厂、点）约3万个，从业人员近100万人，2010年

前11月，模具工业实现主营业务收入1396亿元，利润总额约为86.6亿元，收入增速

和利润增速分别达到32%和64%。根据海关统计，2009年我国共进口模具19.64亿美

元，出口18.43亿美元。出口模具约占模具总销售额的12.8%。 
图表 4：模具工业收入及利润情况 

  

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心 ，2007年后是累计到11月份的数据 

（二）汽车工业驱动、轮胎行业稳步增长 

根据模具行业协会的观点，汽车行业是模具使用量最大的行业（汽车所使用的

塑料、钣金以及众多的部件和模块，无不需要使用到各类模具），尤其是轮胎模具。

轮胎模具的需求量，归根结底还是由汽车行业的发展状况所决定。当然，工程机械

用轮胎决定了工程胎模具市场的需求情况。 
截止2010年底，我国汽车新车市场已经达到了1806万辆，汽车保有量也已经突

破了8500万辆。按新车每辆车5个轮胎计算的话，需要的轮胎要达到上亿条。成熟市

场一般售后市场是配套市场的3倍左右，但是在中国可能这一比例要稍微低一点，因

为成熟市场保有量已经达到饱和状态，而我国保有量还将在未来5-10年年维持10%
以上的增速。 
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图表 5：中国汽车保有量及增速                            万辆 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  

2010年，全球汽车轮胎市场同比增长了13%，其中轻卡和轿车胎数量约为13亿
条，载重胎约为1.6亿条（子午胎数量约为1.1亿条）。全球轮胎产量约75%用于替换

胎市场，这决定了这个轮胎工业波动性相对要比较少。全球轮胎行业里面亚洲等新

兴国家市场已经成为增长最快的领域。 
 

图表 6：世界轮胎行业格局 

 
欧洲 北美 亚洲 南美 非洲及中东 

轻卡及轿车胎 31% 26% 30% 6% 7% 
载重胎 19% 20% 42% 11% 8% 
数据来源：米其林，广发证券发展研究中心 
 

图表 7：全球汽车轮胎需求预测                                 百万条  

  

数据来源：Michelin 2010-Annual-and-Sustainable-Development-Report  
 
子午线轮胎在中国发展速度也非常快，一方面是中国轮胎需求的快速增长，另

外一方面是轮胎里面子午化率在不断地提升。2010年，中国子午线轮胎产量约为3.6
亿条，同比增长了21%。目前乘用车胎子午化率已经超过了90%，而载重轮胎子午

化率也由2003年的46%不到逐渐上升到了超过70%，并且未来这一比重还要继续提

升。根据最新的《轮胎产业政策 》，“2015年，乘用车胎子午化率达到100%，轻

型载重车胎子午化率达85 %，载重车胎子午化率达到90%。目前我国载重轮胎子午



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-06-14  第 7 页 

豪迈科技：公司新股定价 

 

化率约为70%。而公司产品53%是用于商用车的载重车轮模具。 
 

图表 8：中国子午线轮胎产量及增速                  万条 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  

根据橡胶工业协会的预测，未来5-15年是亚洲轮胎工业的黄金时期，中国正逐

渐成为世界轮胎制造中心，未来轮胎生产能力有望达到全球的40%（目前约为26%）。

轮胎产能向中国转移必然带来轮胎设备、轮胎模具等产品采购的本土化，将为国内

轮胎模具行业提供较大的发展空间。2010年国内轮胎模具需求量约为22000套左右，

我们预计未来轮胎模具行业将至少保持与轮胎行业同步增长的态势，增速不低于

10%。实际上，随着轮胎花纹速度的更新频率、以及新车型推出周期的加快，轮胎

模具需求增速将会高于轮胎行业的增速。 
我们预计即将到来的若干年，轮胎行业将会有一轮大的整合，产能的集中将会

使得模具的订单集中到像公司这样有着研发优势的企业手上，公司将取得好于行业

水平的增幅。 

（三）巨型轮胎模具进口替代空间广阔 

全球对煤炭、铁矿、铜等矿产资源需求激增，矿山企业加大资源开采的投入，

对矿山采掘机械和大型运输车辆的需求随之增大，造成巨型轮胎全球性供不应求。

面对普利司通、米其林、固特异国际三巨头垄断性生产造成的巨型轮胎的高价格、

高利润，国内的双钱、山东兴达、三角轮胎、昊华南方和时风巨兴等公司投入巨资

建设巨胎生产线，进行研发试制，希望能够实现巨型轮胎的进口替代。随着国内巨

型轮胎在建产能大幅增长，巨胎模具的市场容量逐渐扩大。预计全球巨胎模具需求

量约为1600套，未来3年国内市场需求将达到160套。 
 

图表 9：巨型轮胎模具需求预测 
 需求量  巨型轮胎规格   2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 
 27×49－30×51（万条）   3.5 3.8 4.2 4.7 
 33×51－36×51（万条）   4.8 5.2 5.8 6.4 
 57″（万条）   15.4 16.7 18.6 20.5 
 63″（万条）   0.3 0.3 0.4 0.4 
 巨型轮胎合计（万条）   24 26 29 32 
 巨型胎模具累计（套）   1,200 1,300 1,450 1,600 

数据来源：轮胎协会，公司资料 
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公司近三年分别销售巨胎模具33套、37套和12套，截至2010年底尚有未执行完

的订单14套。2008年8月，与国际轮胎巨头固特异初步达成定购12套巨型胎模具的

意向，受金融危机影响，固特异巨型胎模具采购计划有所延迟，2009年下达订单11
套，2010年下达订单10套，截至12月末已发货14套。我们预计随着产能的扩大，公

司的巨胎模具订单将会呈现快速增长的态势。 

四、竞争优势分析 

（一）地理优势：地处山东，轮胎半天下 

山东在中国的轮胎版图上，有着举足轻重的地位（在2007年之前有些地方的统

计数字里，甚至只有山东的产量数据而没有全国的），2010其子午线轮胎外胎的产

量达到1.1亿条，占全国比重约为31%（唯一的产量过亿的省份）。 
由于有地理优势，因此公司的产品要比竞争对手的产品在这一区域更有竞争力。

相同价格和品质的产品，仅运输费用的节省就要比其它竞争手高出2个百分点以上。 
 

图表 10：2010 年全国各地区子午线轮胎产量                   万条 

 

数据来源：Wind 
 

（二）自制设备确保盈利，锻件自供添新推动力  

公司的核心生产设备类型主要为自制的电火花机床、电极铣床和专用刻字机等

专用设备，固定资产的取得成本远低于巨轮股份等外购加工中心等通用设备的购置

价值。因此公司折旧摊销要远低于竞争对手。以竞争对手巨轮股份为例，假设公司

与巨轮股份主营业务收入相同，其他变动成本和固定成本相同，2008-2010 年度，

仅计提固定资产折旧的差异即可带动公司毛利率比巨轮股份分别高 7.46%、7.86%
和 6.39%。 

图表 11：固定资产周转率和毛利率指标优势明显                        次、% 

  
固定资产周转率 毛利率 
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2008 2009 2010 2008 2009 2010 

天汽模 1.75  1.53  1.98  25.31  26.14  22.17  
巨轮股份 0.70  0.68  0.86  36.80  37.25  36.53  
豪迈科技 2.99  2.85  3.17  48.06  47.89  48.32  

数据来源：Wind 
不仅如此，公司募集资金投入到高档精密铸锻中心的建设，将有助于公司提升

产品质量、提高资金使用效率，盈利能力将再次得到提高。包括公司所有产能在内

（也包括募投项目）每年对铸锻件的需求量将在 5.66 万吨以上，其中 4 万吨的需求

量可以通过该项目供给。铸锻行业一般采取“原材料费+加工费”定价形式，供应商的

毛利率水平一般在 15%-25%之间。铸锻中心投产后，公司将通过铸锻件的自产自用，

提高产品综合毛利率约 1-3 个百分点。 
 

（三）以品质拓展市场，后来者居上 

公司做轮胎模具机械装备起家，2002年，公司充分发挥出在轮胎模具机械制造

行业拥有的显著优势，进入了轮胎模具制造业，在短短的8年时间内就成为了世界最

大的轮胎模具制造商。尽管公司从事模具行业相对较晚，2002年才开始进入到模具

制造，但是凭借多年研发和推广轮胎模具专用设备的过程中对子午线轮胎模具的深

刻理解及积累的大量工艺技术，迅速成为轮胎模具生产行业的龙头企业之一，后来

者居上，成为轮胎模具行业新星。凭借优良的性价比，公司在拓展国际巨头客户发

方面进展飞快，成为国内首家获得全球第二大轮胎制造商—日本普利司通公司“亚洲

地区模具合格供应商证书”的企业后，目前已经成为固特异全球最大的轮胎模具外部

供应商。根据可比资料，公司2007年模具收入略低于“巨轮股份”，但是2008年后

超越了“巨轮股份”。2010年，公司模具收入达到5.8亿元，而“巨轮”模具收入在

2010年约为4.26亿元。 
 

图表 12：公司收入规模后来者居上        亿元 

 

数据来源：公司资料 
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数

          数据来源：《世界轮胎橡胶》 

 
 

五、募投项目分析 

公司拟募集约 7.2 亿资金投入到精密子午线轮胎模具等 4 个项目。根据公司预测，

募投项目达产后，简单加总公司可以新增销售收入 7.2 亿元，每年节约资金 4000 余万

元。同时，募集资金项目的达产将有利地保障公司各项规划的实现。 
公司力争未来 3 年产能环比增长 28%以上，到 2013 年达到 10,000 套（8,800 套

钢质模具、锻铝模具，1,200 套精铸铝模具，巨型胎模具 50 套）。销售收入国内市场

占有率提高到 35%以上，销售收入突破 10 亿元，净利润突破 3 亿元。 
同时，公司争取 3 年内巨胎硫化机国内市场占有率达到 60%。另外，公司正在与

国外硫化机生产厂家接触，就开发中、小型液压式硫化机项目进行洽谈，择机推出；5
年内进入国内硫化机行业三甲，产值达到 4 亿元。 

 
图表 14：募投项目具体情况 

募投项目 总投资 固定资产 第一年 第二年 备注 

精密子午线轮胎模具 34,912 30,445 21,312 13,600 

达产后年产钢质模具型腔 2,400 套、壳体

1,800 套，锻铝模具型腔 480 套，精铸铝模

具型腔 1,200 套，巨型胎模具 20 套，年销售

收入 56,903 万元。 

高档精密锻铸中心 21,651 20,420 14,294 7,357 
锻件自供比例达到 4 万吨，毛利率提升 1-3

个百分点，节约资金占用 4000 万元以上 

巨型子午轮胎硫化机 11,197 9,274 6,492 4,705 
达产后年产巨胎硫化机 20 台，销售收入

15,385 万元 

轮胎模具研究中心 4,022 4,022 4,022   

合计 71,782 64,161    

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 

 
 

图表 13：2007 年世界轮胎业排名                                           亿美元 
排名 公司 市场份额 轮胎收入 排名 公司 市场份额 轮胎收入 

1 米其林 17.10% 217 8 韩泰轮胎 2.70% 34 
2 普利斯通 16.90% 215 9 库伯 2.30% 29 
3 固特异 14.90% 189 10 锦湖 2.10% 27 
4 大陆 5.90% 75 11 东洋轮胎 1.70% 22 
5 倍耐力 4.50% 57 12 正新 1.70% 22 
6 住友 3.20% 41 13 佳通 1.40% 18 
7 横滨橡胶 2.90% 37 14 三角 1.00% 13 
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资产负债表                                           单位：百万元 
 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 410 440 1,229 1,487 1,925 
货币资金 25 38 710 836 1,179 
应收及预付 317 330 405 520 598 
存货 68 73 114 131 149 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
非流动资产 241 371 746 795 741 

长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 165 214 562 580 495 
在建工程 23 59 59 59 59 
无形资产 52 96 125 157 187 
其他称其资产 2 2 0 0 0 
资产总计 651 811 1,974 2,282 2,666 

流动负债 207 183 118 136 162 

短期借款 117 77 0 0 0 
应付及预收 90 81 118 136 162 
其他流动负债 0 25 0 0 0 
非流动负债 27 23 20 20 20 

长期借款 25 20 20 20 20 
应付债券 0 0 0 0 0 
其他非流动负债 2 3 0 0 0 
负债合计 234 206 138 156 182 

股本 150 150 200 200 200 
资本公积 71 71 1,021 1,021 1,021 
留存收益 196 384 615 905 1,263 
归属母公司股东权益 417 605 1,836 2,126 2,484 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
负债和股东权益 651 811 1,974 2,282 2,666 

 
利润表                                               单位：百万元 

 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入 453 600 696 862 1047 
营业成本 236 310 364 444 535 
营业税金及附加 5 6 7 9 11 
销售费用 9 15 16 21 25 
管理费用 36 40 47 58 70 
财务费用 7 9 2 -3 -4 
资产减值损失 1 1 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资净收益 0 0 0 0 0 
营业利润 159 219 260 333 410 

营业外收入 14 3 9 6 7 
营业外支出 0 2 2 2 2 
利润总额 172 221 267 337 416 

所得税 21 33 36 48 57 
净利润 151 188 231 290 358 

少数股东损益 0 0 0 0 0 
归属母公司净利润 151 188 231 290 358 

EBITDA 187 252 316 416 494 
EPS（元） 1.01 1.25 1.16 1.45 1.79 

 

 

 资产负债率趋势 
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 经营利润率趋势 

0%

10%

20%

29%

39%

49%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 
 

 收入与利润增长趋势 
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 投资回报率趋势 
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百万元 

现金流量表                                           单位：百万元 
 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 138 186 205 258 372 
净利润 151 188 231 290 358 

折旧摊销 20 24 54 86 88 

营运资金变动 -40 -32 -79 -114 -70 

其它 6 6 -1 -3 -4 

投资活动现金流 -68 -160 -424 -131 -28 

资本支出 -68 -160 -424 -131 -28 

投资变动 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -69 -11 892 -1 -1 

银行借款 185 117 -77 0 0 

债券融资 -169 -110 -28 0 0 

股权融资 0 0 1,000 0 0 

其他 -85 -18 -4 -1 -1 

现金净增加额 0 15 673 125 343 

期初现金余额 32 25 38 710 836 

期末现金余额 32 40 710 836 1,179 

 

主要财务比率                                              单位：% 

 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
成长能力      
营业收入 7.9% 32.6% 15.9% 23.8% 21.5% 
营业利润 15.4% 38.1% 18.8% 28.0% 23.2% 
归属于母公司净利润 10.4% 24.5% 22.9% 25.3% 23.8% 
获利能力      

毛利率 47.9% 48.3% 47.7% 48.5% 48.9% 
净利率 33.4% 31.3% 33.2% 33.6% 34.2% 
ROE 36.2% 31.1% 12.6% 13.6% 14.4% 
ROIC 27.5% 28.3% 19.8% 21.6% 26.4% 
偿债能力      

资产负债率 36.0% 25.4% 7.0% 6.9% 6.8% 
净负债比率 27.9% 14.0% -37.6% -38.4% -46.6% 
流动比率 1.98 2.40 10.41 10.90 11.89 
速动比率 1.43 1.78 8.96 9.41 10.47 
营运能力      

总资产周转率 0.73 0.82 0.50 0.40 0.42 
应收账款周转率 2.76 3.45 3.16 3.10 3.23 
存货周转率 2.90 4.41 3.20 3.39 3.60 
每股指标（元）      

每股收益 1.01 1.25 1.16 1.45 1.79 
每股经营现金流 0.92 1.24 1.02 1.29 1.86 
每股净资产 2.78 4.03 9.18 10.63 12.42 
估值比率      

P/E 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
P/B 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
EV/EBITDA 0.6 0.3 -2.2 -2.0 -2.3 
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