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报告关键要素: 

轮胎模具行业将受益于产能向亚洲转移、整车销售增长、汽车保有量增长，未来市场空间巨大。公

司作为轮胎模具制造业龙头企业拥有自主研发的电火花专用机床，在技术上较对手有显著的优势。伴随

巨型轮胎在国内销售放量，公司将迎来爆发式增长。 

事件: 

豪迈科技（002595.SZ）公布2011年年报。公司实现营业收入约6.86亿元，较2010年的6.00亿元增

长14.30%；实现净利润2.13亿元，较2010年的1.88亿元增长13.17%。收入、利润、合同额均创历史新高。

同时,公司公布利润分配预案每10股派发现金红利6元（含税）。 

点评: 

 2011年海外市场营收增长远高于国内市场。2011年公司海外销售收入2.19亿元，同比增长

35.93%。同期国内市场贡献收入4.51亿元，增速仅为7.62%。海外市场销售向好，主要受益

于欧美轮胎模具产能向亚洲转移。公司产品质量已经达到或超越国际竞争对手，此外公司

采用专用电火花加工机床，生产效率和成本较欧美竞争对手优势显著。公司内销增速放缓

一部分原因与国内巨型轮胎模具市场暂时遇阻有关，另外公司新增产能还未完全释放，在

订单的选择上可能偏向毛利较高的国外订单。 

图1：2008-2011年公司营业收入和净利润  图2：2008-2011年公司国内外市场销售额与毛利率 
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 盈利能力出众基于技术领先。2011年公司毛利率47.40%较2010年略微下降0.43个百分点。公司毛利

水平一直高于同行业竞争对手约10个百分点，主要原因系公司大规模采用专用电火花加工机床取代

加工中心使公司设备成本远低于竞争对手。在加工效率方面，电火花工艺适合钢质模具加工，效率

高于切削加工。 
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图3： 2008年-2011年公司毛利率（%）  图4：2008年-2011年公司三项费用率（%） 
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 公司期间费用率略降。2011年公司期间费用率9.20%，较2010年下降1.46个百分点。主要系公司2011

年财务费用下降所致。公司2011年上市融资成功偿还银行贷款，增加了银行存款，财务状况改善，

财务费用大幅下降。 

公司2011年销售费用率2.40%，同比下降0.14个百分点，变化幅度不大。公司销售主要与集团客户

直接对接，需要经过客户的供应商考核体系，通过考核后客户订单会陆续释放，产生的销售费用相

对稳定不会产生大幅波动。 

公司管理费用比上年增加1269万元，同比增长31.53%，增加的主要原因是土地使用税、上市费用、

研发费及工资支出增加所致。 

图5： 2008年-2011年公司期间费用率 （%）  图6：2008年-2011年公司营运能力 
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 公司营运能力。公司存货周转率下降，我们判断存货增长的原因是公司年底订单增加导致公司备货

增加所致。固定资产周转率下降主要系去年公司固定资产增长45%左右，募投项目采购的设备和部

分工程达到结转要求使固定资产增速高于营收增速所致。应收账款周转率变动幅度不大，小幅下降

的主要原因是公司一年期以内应收款项同比增速达到34.47%，高于营业收入增速，我们判断公司下

游客户普遍有较好资信，年底应收增长可能与公司大客户交货周期集中有关。 

 公司偿债能力。公司上市后负债大幅下降，偿债能力处于历史最好水平。 
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图7： 2008年-2011年公司偿债能力  

 

 

数据来源：WIND，中原证券研究所 
 

 世界轮胎制造中心向亚洲转移。我国将成为世界轮胎第一大生产国和出口国。受益于整个轮胎行业

的发展，中国将成为轮胎模具制造中心。轮胎市场空间巨大拉动轮胎模具需求。市场上轮胎的需求

主要有两大方向，即原配市场和替换胎市场。2010年，全国汽车保有量超过8,000万辆，原配市场

与替换胎市场空间巨大，直接拉动轮胎模具需求。 

表1：轮胎模具市场需求预测                                                     

 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

国内市场增速 _ 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 

新车（万辆） 1800.00  1944.00  2099.52  2267.48  2448.88  

报废车辆增速 _ 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 

国内报废车辆（万辆） 286.20  314.82  346.30  380.93  419.03  

国内汽车保有量（万辆） 9000.00  10629.18  12382.40  14268.95  16298.80  

国内替换轮胎市场（万条） 13500.00  15943.77  18573.60  21403.42  24448.20  

国内配套轮胎市场（万条） 9000.00  9720.00  10497.60  11337.41  12244.40  

国内轮胎模具需求量（套） 15000.00  17109.18  19380.80  21827.22  24461.74  

同比增速 _ 14.06% 13.28% 12.62% 12.07% 

资料来源：中原证券研究所 

 巨型轮胎模具和硫化设备静待爆发。公司是国内轮胎模具企业中产品覆盖范围最广，加工手段最全

的轮胎模具制造企业。此外，公司是国内唯一一家生产巨型轮胎模具的企业。国内巨型轮胎市场一

直受制于质量问题，无法达到欧美客户对轮胎使用寿命的要求。但是，有资料显示山东地区部分厂

商正在积极改进橡胶配方，实验阶段轮胎寿命已经接近和超过欧美标准。预计，配方持续改进只是

时间问题，未来伴随巨型轮胎产品出口增长和国内对矿用巨型车辆需求增长，公司巨型轮胎模具以

及硫化设备销售会迎来爆发式增长。 

表2：国内知名轮胎模具企业业务覆盖范围 

公司名称 载重轮胎模具 乘用车轮胎模具 工程胎模具 巨型胎模具 钢质 铝制 

豪迈科技 √ √ √ √ √ √ 

巨轮股份 √ √ √  √ √ 

天阳模具 √ √ √  √ √ 

山东万通 √ √   √ √ 
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沈阳子午线 √ √   √ √ 

资料来源：公司招股说明书， 中原证券研究所 

 募投项目进展：公司募投项目精密子午线轮胎模具项目、高档精密锻铸中心项目、巨型子午线轮胎

硫化机项目、轮胎模具工程研究开发中心项目进展顺利，其中精密子午线轮胎模具项目贡献收入

1278.77万元。预计今年年底前，募投项目将陆续完工。 

 投资建议：预计公司12年和13年每股收益分别为1.19元，1.61元。按照3月27日收盘价21.64元计算，

对应市盈率为16.40倍和12.12倍，给予“增持”评级。  

 风险提示：国内轮胎市场持续低迷；由于国内下游企业技术原因导致巨型胎模具及设备需求无法释

放。 
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盈利预测 

 2010A 2011A 2012E 2013E 

营业收入(亿元) 6.00  6.86  7.99  10.55  

增长比率(%) 32.62% 14.30% 16.41% 32.10% 

净利润(亿元) 1.88  2.13  2.37  3.21  

增长比率(%) 24.48% 13.17% 11.56% 35.11% 

全面摊薄每股收益(元) 0.94 1.07  1.19 1.61  

市盈率(倍) 20.77  18.24  16.40  12.12  

 

市场数据（2012年03月29日） 基础数据（2011年12月31日） 

 

收盘价 （元） 19.52 

一年内最高/最低（元） 31.63/17.60 

沪深300指数 2443.12  

市净率（倍） 1.98 

流通市值（亿元） 9.76 

  

  

每股净资产 （元） 9.85 

每股经营现金流（元） 0.43 

毛利率（%） 47.53 

净资产收益率-摊薄（%） 10.83 

资产负债率（%） 5.01% 

总股本/流通股（亿股） 2.00/0.50 

B股/H股（亿股） 0/0 
 

 

 

个股相对沪深300指数走势 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师

资格。保证报告信息来源合法合规，报告撰写力求客观、公正，结论不受任

何第三方的授意、影响。 
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及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的

意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本公司及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。 

 

转载条款 

本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称公司）所有，未经公司书面

授权，任何机构、个人不得刊载转发本报告或者以其他任何形式使用本报告

及其内容、数据。 

 


