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四季度缓慢复苏，明年有望稳定增长 
 

 

报告关键点： 
 轮胎模具四季度有企稳迹象，明年预计稳定增长 
 巨胎模具与硫化机的竞争力强，但市场仍在培育阶段 
 集团部分资产存在注入可能，但近期行业复苏力度略低于预期，调低评级 

报告摘要： 

 轮胎模具四季度有企稳迹象，明年预计稳定增长。自第三季度国内需求回落以

来，第四季度有企稳迹象，我们预计明年一季度后会更加明显；国外经济的不

景气推动了轮胎模具出口的增长，今年以来销量逐月上升，由于今年上半年主

要国外客户对公司的产品认证过程基本结束，我们预计明年这一增长态势将保

持。综合来看，我们预计公司明年仍将保持稳定增长，下半年的增速会略高。 

 巨胎模具与硫化机的竞争力强，但市场仍在培育阶段。公司巨胎模具的生产周

期较短，价格、品质与欧洲的差不多，而国外的成本是公司的近两倍，因此我

们认为公司在这一产品上竞争优势十分明显。目前95%以上的巨胎市场份额依然

被全球三大轮胎巨头米其林、普利司通和固特异所占有，但国内个别产商在积

极试制，我们预计从试制成功到产业化还有个过程。因此虽然国内巨胎模具及

硫化机目前没有什么订单，但这一产品未来的国内市场正在培育中。 

 募投项目进展顺利，未来几年业绩将稳定增长。四季度国内需求有所企稳，而

出口仍稳步增长。我们预计今年全年收入增幅在15－20%之间，而利润增幅在20%

左右。我们预计明年仍是国外增长会快一些，全年增幅与今年差不多。 

 集团（豪迈制造）部分资产存在注入可能。我们预计今年豪迈制造能实现近4

亿元收入左右，净利润约0.4亿元左右。其中燃汽轮机缸体、压力容器、热交换

器三大产品发展势头较好（按产品培育成熟度排序）。就该公司定位来看，我们

认为未来部分资产存在注入上市公司的可能性，但方式及时间均存在不确定性。 

 复苏力度略低于预期，且股价有一定上涨，维持目标价，下调评级至增持-A。

由于四季度复苏力度略低于预期，且自上调评级以来已有一定涨幅，我们下调

公司盈利预测，预计公司未来三年的每股收益分别为1.14元、1.38元和1.67元，

复合增长率在21%左右。由于集团资产增长前景较好，如果未来注入将可提升公

司盈利水平，因此我们给予一定溢价，维持公司30元的合理股价的判断，对应

的2012年动态市盈率为21倍左右。 

 风险提示：巨胎硫化机的国内需求释放存在不确定性；明年国内市场需求继续

走低。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 452.7 600.3 699.7 852.5 1,041.1 
Growth(%) 7.9% 32.6% 16.6% 21.8% 22.1% 

净利润 151.1 188.1 227.3 276.7 334.9 
Growth(%) 10.4% 24.5% 20.8% 21.7% 21.0% 

毛利率(%) 47.9% 48.3% 48.4% 48.6% 48.5% 

净利润率(%) 33.4% 31.3% 32.5% 32.5% 32.2% 

每股收益(元) 0.76 0.94 1.14 1.38 1.67 

每股净资产(元) 2.08 3.03 9.93 11.04 12.38 

市盈率 34.4 27.6 22.9 18.8 15.5 

市净率 12.5 8.6 2.6 2.4 2.1 

净资产收益率(%) 36.2% 31.1% 11.4% 12.5% 13.5% 

ROIC(%) 35.2% 36.9% 32.5% 20.1% 20.0% 

EV/EBITDA 21.7 16.0 14.5 11.8 9.5 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.9% 1.1% 1.3% 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 买入-B 

目标价格： 30.00 元 
期限： 12 个月 上次预测： 30.00 元 

现价（2011 年 11 月 16 日） ： 25.60 元 

报告日期： 2011-11-16 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 5,198.00 

流通市值(百万元) 1,299.50 

总股本(百万股) 200.00 

流通股本(百万股) 50.00 

12 个月最低/最高 21.20/31.63 元 

十大流通股东(%) 45.92% 

股东户数 6,275 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 1.45 (7.54) 27.61 

绝对收益 4.88 (13.48) 10.41 
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1. 轮胎模具：四季度有企稳迹象，明年预计稳定增长 

自第三季度国内需求回落以来，第四季度有企稳迹象，我们预计明年一季度后会

更加明显；国外经济的不景气推动了轮胎模具出口的增长，今年以来销量逐月上

升，由于今年上半年主要国外客户对公司的产品认证过程基本结束，我们预计明

年这一增长态势将保持。综合来看，我们预计公司明年仍将保持稳定增长，下半

年的增速会略高。 

 

1.1. 国内汽车、轮胎市场有企稳迹象 

 自 2009 年以来，我国汽车保有量增长较快，考虑到乘用车 3-5 年的换胎时间，

我们预计轮胎的更新需求自 2012 年起会逐步加大。保有量的稳步上升有利于公

司产品需求保持稳定增长。 

 但从我国轮胎需求结构来看，出口占 40%以上(主要用于国外车辆的更新胎市场)，

给国内新车配套的约占 25%-30%左右，因此新车产量的波动虽然对轮胎模具的需

求会有影响，但影响更大的还是存量更新需求。 

 长期来看，汽车保有量的持续上升将使得新车产量的变化对公司产品需求的影响

将逐步下降。 

图 1 我国汽车保有量保持上升 

 

数据来源：wind,安信证券研究中心 

 短期来看，汽车产量开始企稳，但载货汽车的产量仍较为低迷，公司虽然用于乘

用车的轮胎模具比重在上升，但用于载重胎的比重仍较大（明年二者可能相近），

因此公司目前产品需求虽有所好转，但在载货车增速回升之前，只能说有企稳迹

象。 

 我们预计明年一季度之后，公司的产品需求正式走出低谷的可能性较大。届时公

司的产品将恢复到稳定增长的轨道。 
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图 2 我国汽车销售量有企稳迹象 

 

数据来源：wind,安信证券研究中心 

 

1.2. 国外经济不景气有利于公司产品的稳定增长 

1.2.1. 公司产品竞争力强是其业务持续增长的主要原因 

 由于公司产品质量高、性能稳定，产品定位于中、高端市场，并且有强大的技术

支撑，相比国内其他企业部分同类产品价格高约 2%-5%。而相比外资轮胎模具企

业，公司的劳动力成本优势和专用设备优势突出，设计和制造成本较低，同类、

同质量的产品成本较国外低 30%-40%，具有较高的国际市场竞争力。 

1.2.2. 欧美经济不景气反而有利于公司未来产品的稳定增长 

 美国轮胎特保案明年下半年虽会结束，但这对我国轮胎出口可能并不会有太大影

响。因为之前我国轮胎企业可以通过其它国家或地区贴牌出口。 

 欧盟委员会出台了相关的轮胎标签法规，如果国外经济仍不景气，美国可能也会

出台类似贸易法规，这虽然会对我国轮胎出口带来一定负面影响，但同时也促进

了下游轮胎企业的产品升级，带动模具需求的上升。 

 更重要的是国外经济的不景气使得国外轮胎企业对产品价格及生产成本的重视

度上升、对技术保密性的要求下降，这在一定程度上加快了轮胎模具向发展中国

家转移的进程。 

 公司作为国内轮胎模具的龙头企业，国内市场占有率在 26－28%之间，其较强的

技术及价格优势使得其必将受益于这一转移进程。 

 国外客户一般年底前下订单的较多，今年上半年主要国外客商的考察认证过程已

基本结束，近期日本、印度、美国的客户纷纷到公司洽谈。 

 前期公司高管考察了国外市场，主要了解国外轮胎企业的发展趋势等，供公司将

来的发展方向做参考，同时也为未来市场开拓做好铺垫。 

1.2.3. 人民币升值有一定负面影响，但不会太大 

 海外经济的长期相对不景气将使得人民币出现升值压力。 

 公司目前出口占比目前超过 40%，明年可能近 50%，因此汇率波动的影响可能较

大。 
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 但一般普通产品的交货周期仅为 40－50天（不算长），加上合同一般对汇率波动

超过一定幅度时会有调整。 

 模具占轮胎成本的比重不高，有一定的议价能力。 

 综上所述，我们认为如果人民币升值会对公司带来一定的负面影响，但不会太大。 

图 3 公司外销毛利占比逐年上升 

 

数据来源：公司定期报告,安信证券研究中心 

 

2. 巨胎模具与硫化机：竞争力强，市场仍在培育阶段 

 巨胎模具公司的生产周期为 8－12 个月，但也快于国外的 10－16个月，价格与

欧洲的差不多，而国外的成本是公司的近两倍。正是交货周期及成本的双重优势

使我们认为公司在这一产品上竞争优势十分明显。 

 固特异的巨胎模具正逐步转由公司来生产，公司已经是其最大的外部模具供应商。 

 95%以上的巨胎市场份额依然被全球三大轮胎巨头米其林、普利司通和固特异所

占有，但国内个别产商在积极试制。 

 赛轮前两个月宣布产品已达国外标准，但我们预计从试制成功到产业化还有个过

程。 

 所以虽然国内巨胎模具及硫化机目前没有什么订单，但这一产品未来的国内市场

可能随着国内自主产业化而逐步释放。  

 

3. 主业未来展望 

公司募投项目进展顺利，我们预计今年全年收入增幅在 15－20%之间，而利润增

幅在 20%左右；明年仍是国外增长会快一些，全年增幅与今年差不多。 

3.1. 募投项目进展顺利 

 截止 2011 年中期，对以下募投项目公司已投入资金超过 1/4。明年下半年产能将

逐步释放。 
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表 1  募集资金项目概况 

项目名称 投资金额(万元) 

精密子午线轮胎模具项目 34,912 

高档精密锻铸中心项目 21,651 

巨型子午线轮胎硫化机项目 11,197 

轮胎模具工程研究开发中心项目 4,022 

数据来源：公司招股说明书，安信证券研究中心 

 精铸铝轮胎模具目前月产能 240 副，预计明年下半年可达产，产能将在目前基础

上翻番。 

 精密铸锻中心试产已结束，开始小批量生产，预计明年开始可以自供一批铸件。

明年年中基本达产，预计单独核算的利润率 10%左右。这将有利于公司获得较为

稳定的铸件产品，也将使得公司产品毛利率略有提升（就产能释放来看，明年下

半年的影响更明显）。 

 巨胎硫化机项目目前已有一定产能，为未来市场的逐步释放做了充足准备。 

 

3.2. 展望 

 三季度国内轮胎模具需求回落，但出口仍保持增长（但增幅较小），四季度国内

需求有所企稳，而出口仍稳步增长。 

 我们预计今年全年收入增幅在 15－20%之间，而利润增幅在 20%左右。   

 我们预计明年预计仍是国外增长会快一些，全年增幅与今年差不多。 

 公司对主业的发展目标为：3－5年内国内市场份额上升至 35%，国外市场份额升

至 10－15%，对应的模具收入大约为 20－22 亿元之间。 

 

4. 集团（豪迈制造）部分资产存在注入可能 

 今年豪迈制造预计能实现近 4亿元收入左右，净利润约 0.4 亿元左右。 

 这一业绩略低于原先预期，主要是给维柴配套提供的柴油机零部件因下游需求不

景气而没达到预期。 

 燃汽轮机缸体、压力容器、热交换器三大产品发展势头较好（按产品培育成熟度

排序）。 

 燃汽轮机今年收入预计近 0.5亿元，由于目前是纯来料加工业务，因此毛利率达

70%，未来可能将增加铸造环节。由于与竞争对手相比，公司成本较低，因此抗

风险能力较强，波动会相对较小（宁夏有一家做铸件的，但一直没法做加工，GE

在杭州有个加工企业，但成本仍与公司售价一样）。因此虽然经济不景气，但预

计该业务未来三年每年可实现 30%左右的增长。 

 压力容器：今年行业需求较好，公司目前产能不足； 

 热交换器：公司产品体积小、效率高、申报了专利。该业务才刚起步，一个月收

入 200 万元左右。这一产品也是公司在借鉴基础上自主研发的，这也体现了公司

在鼓励创新上的机制相对到位。 

 综合来看，集团资产梯队较好，但注入方式及时间均存在不确定性。 
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5. 下调至增持－A 的投资评级 

5.1. 估值 

 我们预计公司未来三年的每股收益分别为 1.14元、1.38 元和 1.67 元，复合增长

率在 21%左右。 

 如果不考虑集团资产，我们认为可以给予公司 2012 年 20 倍的动态市盈率，对应

的合理股价为 27.7 元左右。但集团资产增长前景较好，如果注入将可能提升公

司盈利水平，因此可以在此基础上给予一定溢价，我们维持公司 30 元的合理股

价的判断，对应的 2012 年动态市盈率为 21 倍左右。 

 考虑到公司四季度复苏较为缓慢，且自上调评级以来已有一定涨幅，因此我们下

调投资评级至增持－A。 

 

5.2. 风险 

 竞争对手在电火花技术上的突破可能给盈利空间带来负面影响 

 巨胎硫化机的国内需求释放存在不确定性 

 国内市场需求继续走低 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-11-15 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 452.7 600.3 699.7 852.5 1,041.1 成长性      

减:营业成本 235.9 310.2 360.9 437.9 535.7 营业收入增长率 7.9% 32.6% 16.6% 21.8% 22.1% 

   营业税费 5.2 5.8 6.3 7.7 9.4 营业利润增长率 15.4% 38.1% 20.8% 22.0% 21.2% 

   销售费用 9.2 15.2 17.5 20.5 25.0 净利润增长率 10.4% 24.5% 20.8% 21.7% 21.0% 

   管理费用 35.7 40.2 54.6 63.9 75.0 EBITDA 增长率 14.3% 34.7% 27.1% 25.8% 20.1% 

   财务费用 7.3 8.5 -4.0 - 5.0 EBIT 增长率 13.3% 37.2% 14.5% 23.9% 22.8% 

   资产减值损失 0.9 1.3 - - - NOPLAT 增长率 8.6% 24.2% 13.9% 23.6% 22.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 18.5% 29.3% 99.2% 23.2% 8.0% 

   投资和汇兑收益 - - - - - 净资产增长率 17.1% 45.1% 228.4% 11.1% 12.1% 

营业利润 158.5 219.0 264.4 322.6 391.0 利润率      

加:营业外净收支 13.4 1.8 3.0 3.0 3.0 毛利率 47.9% 48.3% 48.4% 48.6% 48.5% 

利润总额 171.9 220.7 267.4 325.6 394.0 营业利润率 35.0% 36.5% 37.8% 37.8% 37.6% 

减:所得税 20.8 32.6 40.1 48.8 59.1 净利润率 33.4% 31.3% 32.5% 32.5% 32.2% 

净利润 151.1 188.1 227.3 276.7 334.9 EBITDA/营业收入 40.8% 41.5% 45.2% 46.7% 45.9% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 36.6% 37.9% 37.2% 37.8% 38.0% 

货币资金 25.1 37.7 766.6 681.3 829.4 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 126 113 258 384 362 

应收帐款 164.7 186.5 212.8 259.3 316.6 流动营业资本周转天数 214 185 201 215 212 

应收票据 105.7 101.8 115.0 140.1 171.1 流动资产周转天数 315 255 431 523 475 

预付帐款 46.6 41.3 41.3 41.3 41.3 应收帐款周转天数 131 104 102 99 99 

存货 67.8 72.9 98.9 120.0 146.8 存货周转天数 65 42 44 46 46 

其他流动资产 0.0 -0.0 0.0 0.0 - 总资产周转天数 493 438 762 957 872 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 391 367 531 647 609 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 - - - - - ROE 36.2% 31.1% 11.4% 12.5% 13.5% 

投资性房地产 - - - - - ROA 23.2% 23.2% 10.6% 11.6% 12.6% 

固定资产 164.8 213.6 787.6 1,032.2 1,064.3 ROIC 35.2% 36.9% 32.5% 20.1% 20.0% 

在建工程 22.8 59.0 35.4 21.2 12.7 费用率      

无形资产 51.8 96.2 89.8 84.0 78.4 销售费用率 2.0% 2.5% 2.5% 2.4% 2.4% 

其他非流动资产 1.9 2.1 2.0 2.0 2.0 管理费用率 7.9% 6.7% 7.8% 7.5% 7.2% 

资产总额 651.3 811.0 2,149.4 2,381.3 2,662.7 财务费用率 1.6% 1.4% -0.6% 0.0% 0.5% 

短期债务 116.6 77.2 77.2 77.2 77.2 三费/营业收入 11.5% 10.7% 9.7% 9.9% 10.1% 

应付帐款 41.2 39.3 49.4 60.0 73.4 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 36.0% 25.4% 7.6% 7.3% 7.0% 

其他流动负债 49.3 41.9 38.3 38.3 38.3 负债权益比 56.2% 34.0% 8.2% 7.8% 7.5% 

长期借款 25.0 20.0 20.0 20.0 20.0 流动比率 1.98 2.40 8.82 8.25 9.19 

其他非流动负债 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 速动比率 1.65 2.00 8.12 7.46 8.29 

负债总额 234.3 205.9 162.4 173.0 186.4 利息保障倍数 22.85 26.75 -65.11  79.21 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 150.0 150.0 200.0 200.0 200.0 DPS(元) - - 0.23 0.28 0.33 

留存收益 267.0 455.1 1,787.0 2,008.3 2,276.3 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 417.0 605.1 1,987.0 2,208.3 2,476.3 股息收益率 0.0% 0.0% 0.9% 1.1% 1.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 151.1 188.1 227.3 276.7 334.9 EPS(元) 0.76 0.94 1.14 1.38 1.67 

加:折旧和摊销 20.1 23.5 56.1 75.5 82.0 BVPS(元) 2.08 3.03 9.93 11.04 12.38 

   资产减值准备 0.9 1.3 - - - PE(X) 34.4 27.6 22.9 18.8 15.5 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 12.5 8.6 2.6 2.4 2.1 

   财务费用 8.7 5.6 7.5 -4.0 - P/FCF 62.4 415.6 -10.8 -123.2 26.0 

   投资收益 - - - - - P/S 11.5 8.7 7.4 6.1 5.0 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 21.7 16.0 14.5 11.8 9.5 

   营运资金的变动 -40.2 -32.2 -58.9 -82.1 -101.7 CAGR(%) 22.3% 21.2% 23.2% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 137.6 185.6 220.5 270.1 320.2 PEG 1.5 1.3 1.0 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -68.3 -160.5 -600.1 -300.1 -100.1 ROIC/WACC 3.2 3.4 3.0 1.9 1.8 

融资活动产生现金流量 -69.2 -10.6 1,133.5 -55.3 -72.0 REP 2.3 1.7 1.1 1.5 1.4 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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