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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值 39.20 - 43.56 元

收盘价 35.40 元

总市值/流通市值 28320/28135 百万元

52周最高价/最低价 36.50/26.02 元

近 3 个月日均成交额 99.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2023年归母净利润同比增长34.33%。公司2023年收入71.66亿元，同比增

长7.88%，归母净利润16.12亿元，同比增长34.33%，毛利率34.65%，同比

提升6.58个百分点。主要系：1）轮胎模具业务内销表现突出，海外需求持

续增长；2）受汇率变动、原材料成本降低等因素影响业务毛利率同比提升。

轮胎模具业务：内销表现突出，海外订单需求的持续增长。2023 年公司轮

胎模具业务 37.90 亿元，同比增长 15.76%，毛利率 43.06%，同比上升

5.02%。2023 年国内轮胎行业整体复苏，中国轮胎产量、出口量同比均

实现较大幅度增长，公司轮胎模具业务内销表现突出，同比增速较快，

叠加轮胎模具海外订单需求的持续增长，公司轮胎模具业务订单表现优

秀，营业收入是近几年来快速增长的一年。受汇率变动、原材料成本降

低以及效率提升等因素影响，公司轮胎模具业务毛利率同比提升。

大型零部件机械产品：收入受风电零部件业务负面影响，但毛利率有所提升。

2023 年，公司大型零部件机械产品实现营业收入 27.70 亿元，同比下降

8.91%，毛利率 23.41%，同比增长 6.57%。双碳背景下，叠加行业政策

驱动和技术进步等影响，燃气轮机市场需求持续向好，公司该项业务订

单饱满；风电行业长期发展趋势可期，但受铸造产能过剩、招标价格持

续走低等影响，公司风电零部件业务对大型零部件机械产品整体营业收

入起到负向作用。受产品结构优化、原材料成本降低、汇率变动及效率

提升等因素影响，公司大型零部件机械产品毛利率同比有所提升。

数控机床业务：收入同比增长111.76%。2023 年公司数控机床业务实现营

业收入 3.08 亿元，同比增长 111.76%。公司已经推向市场的机床产品包

括直驱转台、五轴加工中心、精密加工中心、超硬刀具五轴激光加工中

心、车铣复合加工中心等系列化产品。基于多年机床自制研发的成功经

验和技术积累，公司机床产品在产品功能、性能方面达到国内领先水平，

向国际先进水平看齐，以前自制机床主要供给内部使用，自 2022 年机

床产品开始对外销售后，公司机床产品迅速得到客户和业内专家的认

可，品牌形象快速提升，公司机床业务有望持续较好发展。

盈利预测与估值：预计 2024 年-2026 年归属母公司净利润分别为

17.42/19.41/21.45 亿元，对应 PE 15.6/14.0/12.6 倍，一年期合理估

值 39.20-43.56 元（2024 年 PE 18-20x），首次覆盖给予“增持”评级。

风险提示：宏观经济波动；原材料价格波动；机床业务拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,642 7,166 7,829 8,527 9,258

(+/-%) 10.6% 7.9% 9.3% 8.9% 8.6%

净利润(百万元) 1200 1612 1742 1941 2145

(+/-%) 14.0% 34.3% 8.1% 11.4% 10.5%

每股收益（元） 1.50 2.02 2.18 2.43 2.68

EBIT Margin 19.2% 24.9% 24.9% 25.2% 25.5%

净资产收益率（ROE） 16.4% 18.7% 17.5% 16.8% 16.2%

市盈率（PE） 22.6 16.8 15.6 14.0 12.6

EV/EBITDA 18.1 13.6 13.5 12.3 11.2

市净率（PB） 3.70 3.15 2.72 2.35 2.05

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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全球轮胎模具龙头，打造五轴数控机床新增长

极

业务简介

豪迈科技始创于 1995 年，国际化集团公司，地处山东半岛蓝色经济区高密市。公

司主营业务涉及（1）轮胎模具、（2）大型机械零部件产品的铸造及精加工、（3）

数控机床。豪迈构建了优良的制造体系，拥有自己的研发设计中心、铸造工厂、

机械加工工厂，能够提供从毛坯到成品的整体解决方案和一站式服务，满足客户

全方位的个性需求。与 20 多家世界五百强建立长期稳定的合作关系。

2021 年-2023 年，集团收入分别为 60.08/66.42/71.66 亿元，同比增速分别为

13.48%/10.55%/7.88%，净利润分别为 10.51/12.00/16.11 亿元，同比增速分别为

4.56%/13.96%/34.33%。

一、轮胎模具

行业情况：轮胎模具行业作为轮胎行业的上游企业，其需求量除与轮胎的生产规

模密切相关外，还受到轮胎规格、花纹等的更新换代速度的影响。随着汽车工业

的快速发展，尤其是新能源汽车的快速发展，对轮胎的质量、性能、外观等方面

的要求也越来越高，轮胎企业为增强市场竞争力推出的轮胎产品也呈多样性变化，

轮胎模具始终趋于快速迭代的进程，增加了市场对轮胎模具的需求量。

轮胎模具行业市场集中度明显，国际上，除业界附属于轮胎制造商的几家自有模

具企业外，其它大部分轮胎模具厂聚集在中国。

2023 年，随着经济社会全面恢复常态化运行，我国经济持续回升向好，市场需求

端增强。新能源汽车蓬勃发展，汇率的变化，原材料价格，出口增量等因素，对

轮胎行业发展起到正向推动作用，全球轮胎行业普遍经营状况较好。在轮胎行业

整体趋势向好发展的背景下，轮胎模具行业迎来一定幅度的增长。

图1：豪迈科技 2023 年营收同比 7.88% 图2：豪迈科技 2023 年归母净利润同比 34.33%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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公司业务情况：公司轮胎模具是国家制造业单项冠军产品，覆盖摩托车胎模具、

飞机胎模具、乘用胎模具、载重胎模具、工程胎模具、巨型胎模具以及胶囊模具、

空气弹簧模具等，掌握着先进的轮胎模具加工工艺，轮胎模具年产能达到 20000

套，品种涵盖乘用车、轻卡车、载重车、工程车、巨型工程车、摩托车等轮胎模

具，与世界轮胎 75 强中 66 家建立了稳定的合作关系。

轮胎模具行业产品个性化强，高中低档产品价格存在较大差异，企业的创新研发

水平、产品质量、加工周期、服务水平等因素决定了其市场定位和价格水平。公

司主要定位于中高端市场，目前在研发、技术、产能、品种、国际布局等方面具

有明显的综合优势和竞争力。近年来，轮胎企业为了适应行业未来新需求，尤其

是新能源汽车对轮胎的需求以及可持续发展的需求，广泛采用新技术、新材料、

新工艺、新花纹，相应地对轮胎模具产品提出越来越高的要求，公司充分发挥在

创新研发、技术工艺的全面性及先进性、产品质量的稳定性以及快速反应满足客

户特殊需求等方面的综合优势，推出高效节能模具、电加热硫化机及电加热模具

等新技术新产品，节能减排助力可持续发展目标的达成，综合竞争优势愈发明显。

2021-2023 年 收 入 分 别 为 33.57/32.74/37.90 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

12.14%/-2.49%/15.76%，毛利率分别为 36.08%/38.04%/43.06%，对应毛利润分别

为 12.11/12.45/16.32 亿元。

二、大型机械零部件

公司大型零部件机械产品以风电、燃气轮机等能源类产品零部件的铸造及精加工

为主。大型零部件机械产品行业内具有材料成本占比较高的特点，原材料包括生

铁、废钢等主要材料以及树脂等辅助材料，产品价格受原材料波动、产品复杂程

度、生产周期以及市场供需环境的综合变化。

图3：轮胎模具业务下游客户示例

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（截止于 2023 年 6 月末）
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行业情况：（1）燃气轮机：根据前瞻产业研究院整理信息，2023 年全球燃气轮

机市场规模 250 亿美元，其中 80MW 以上重型燃机装机达 40GW，同比增长 40%。主

要原因：1）传统燃煤电厂改造升级，由传统煤碳动力向天然气动力转变，催生对

燃气轮机的需求；2）在双碳背景下，以新能源为主的新型电力系统调峰的需求激

发气电增量；3）全球三大动力（GE、三菱、西门子）致力于氢燃料燃气轮机研发，

随着制氢、储氢、输氢等技术的成熟，未来将在一定程度上刺激燃气轮机市场的

发展。同时，国家能源局 2022 年提出 3 个 8000 万火电新增、安装、并网政策，

市场短期内维持火爆。

随着美洲市场天然气价格走低、寒冷恶劣天气增加，根据人工智能数据计算推测，

美洲燃机市场将成为新的增长点，2024 年预计新增 15.6GW，同比增长 300%。预

测未来全球燃气轮机市场规模将保持增长，其中 2024 年 80MW 以上重型燃机装机

预计 43GW，到 2026 年全球燃气轮机市场的规模将达到 283 亿美元。

（2）风电行业：2023 年对于风电行业来说是充满挑战与机遇的一年，风电技术

的不断创新和政策的积极支持持续推动行业快速发展。

国内：根据国家能源局和风能协会统计数据，2023 年国内风电新增并网和吊装规

模双双突破 75GW，再创历史新高，累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，继续稳居全球

第一。2023 年国内风电实现招标 114.6GW，2024 年全国新增装机预计仍有一定增

长。

海外：2023 年海外整体装机需求相对平稳，其中欧洲新增装机同比微降，美国新

增装机创近年新低。展望后续海外需求，美国市场正在复苏，欧洲市场有望重回

增长，2024 年海上风电有望启动 40GW 以上的项目，拍卖和招标均有望放量。根

据风能理事会预测，未来几年全球风电市场平均每年新增装机将达到 136GW，呈

现 15%的复合增长率。然而，伴随风机价格快速下降，整个产业链“内卷”仍十

分严重，面临供应链瓶颈和政策制定灵活性的多重挑战。

公司业务情况：2006 年，公司进入高端机械零部件制造行业，产品涉及风电等领

域，年产铸件超过 20 万吨，高端铸钢项目年产 1 万吨，可以提供从设计、铸造、

焊接、加工、喷涂、装配到售后的一站式服务，产品涉及风电、齿轮箱、工程机

械、注塑机、压缩机和轨道交通等领域，具体应用领域覆盖风电轮毂、注塑机、

动力钢体、齿轮箱。

公司同多家国内外行业头部知名企业建立长期战略合作关系，主要有 GE、三菱、

图4：大型机械零部件产品应用领域

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理（截止于 2023 年 6 月末）
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西门子、上海电气、中车、东方电气、哈电等，并依靠强大的研发能力、技术支

持、产品品质与工期保障，多次获得客户“最佳供应商”等奖项。

2021-2023 年 收 入 分 别 为 24.41/30.41/27.70 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为

16.96%/24.57%/-8.91%，毛利率分别为 17.43%/16.84%/23.41%，对应毛利润分别

为 4.25/5.12/6.48 亿元。

三、数控机床及转台

公司的主要产品是功能部件和高档数控机床。高档数控机床作为工业母机，是大

国制造的坚实支撑，属于国家基础、战略性产业。

行业情况：2023 年年初机床工具行业曾恢复性增长，但受国际环境、下游装备投

资偏弱等因素影响，二季度开始持续下滑，全年营业收入、利润总额同比有所下

降。根据中国机床工具工业协会对重点联系企业的统计：2023 年，机床工具行业

营业收入同比下降 10.3%，利润总额同比下降 35.8%，其中金属切削机床企业营

业收入同比下降 7.2%，利润总额同比下降 13.4%；机床功能部件及附件企业营业

收入同比下降 10.3%，利润总额同比下降 11.3%。进出口方面， 2023 年中国机

床工具行业进出口总体小幅下降,其中进口明显下降，出口略有增长。根据中国海

关数据，2023 年机床工具产品进出口总额同比下降 3.1%，其中进口额同比下降

10.3%，出口额同比增长 1.2%。

公司业务情况：豪迈自 1995 年便致力于机床装备的研发与制造，2022 年山东豪

迈数控机床有限公司正式对外销售、亮相，业务涵盖数控金切机床、激光及电火

花机床、机床功能附件、橡胶机械等，产品类型包括精密加工中心、XHS 系列五

轴加工中心、XHQ 系列五轴加工中心、超硬刀具五轴激光雕刻机，目前拥有员工

1000 多名，其中工程技术人员占比 35%以上，产能 1000 台（套）/年。

2021-2023 年收入分别为 0.88/1.46/3.09 亿元，2022-2023 年同比增速分别为

65.22%/111.76%，毛利率分别为 31.61%/24.41%，对应毛利润分别为 0.46/0.75

亿元。

股权结构

根据 2023 年年报，公司实控人为张恭运，任职豪迈集团股份有限公司董事长，持

有公司股份占比 30.21%，前十大股东持股比例达到 65.03%。

表1：豪迈科技截至 2023 年末十大股东明细

排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 期末参考市值(亿元)

1 张恭运 241,686,678 30.21 71.95

2 柳胜军 107,845,021 13.48 32.11

3 刘霞 53,797,500 6.72 16.02

4 徐华兵 31,006,400 3.88 9.23

5 香港中央結算有限公司 28,375,209 3.55 8.45

6 大成高新技术产业股票型证券投资基金 20,488,558 2.56 6.1

7 冯民堂 11,945,769 1.49 3.56

8 张光磊 9,220,700 1.15 2.75

9 基本养老保险基金一五零一二组合 8,503,340 1.06 2.53

10 全国社保基金 114 组合 7,436,800 0.93 2.21

合 计 520,305,975 65.03 154.9

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

轮胎模具产品：2023 年，公司轮胎模具的经营情况与行业的整体发展趋势保持一

致。国内轮胎行业整体复苏，中国轮胎产量、出口量同比均实现较大幅度增长，

公司轮胎模具业务内销表现突出，同比增速较快，叠加轮胎模具海外订单需求的

持续增长，公司轮胎模具业务订单表现优秀，营业收入是近几年来快速增长的一

年 。 假 设 公 司 业 务 稳 定 增 长 ， 预 计 2024-2026 年 该 业 务 收 入 分 别 为

41.69/45.86/50.44 亿元，同比增长 10.00%/10.00%/10.00%。2023 年受汇率变动、

原材料成本降低以及效率提升等因素影响，公司轮胎模具业务毛利率同比提升。

我们预计毛利率保持稳定，分别为 42.00%/42.00%/42.00%。

大型零部件机械产品：双碳背景下，叠加行业政策驱动和技术进步等影响，燃气

轮机市场需求持续向好，公司该项业务订单饱满；风电行业长期发展趋势可期，

但受铸造产能过剩、招标价格持续走低等影响，公司风电零部件业务对大型零部

件机械产品整体营业收入起到负向作用。假设公司业务稳定增长，预计该业务收

入分别为 26.87/26.06/25.28 亿元，同比增长-3.00%/-3.00%/-3.00%。

2023 年受产品结构优化、原材料成本降低、汇率变动及效率提升等因素影响，公

司大型零部件机械产品毛利率同比有所提升。预计 2024-2026 年毛利率保持稳定，

分别为 22.00%/22.00%/22.00%。

数控机床业务：展望未来，宏观层面大力支持工业母机产业发展，税收、研发和

人才培养等方面各项利好政策密集落地，将有力推动机床工具行业高质量发展；

各用户领域以智能化、绿色化为主要标志的转型升级，以及带来的设备更新、改

造需求等，也将给行业带来新的市场机会。综合各方面情况看，2024 年-2026 年

机床工具行业将继续在承受压力的过程中不断恢复，如外部环境无重大变化，有

望实现小幅增长。

同时，公司自成立之初，便致力于机床装备的研发与制造，成功自制电火花机床

及三轴、四轴、五轴机床等多种机型，并大批量生产投入应用，持续进行创新和

产品升级迭代，奠定了公司在轮胎模具行业及其他行业业务和产品的竞争优势。

公司已经推向市场的机床产品包括直驱转台、五轴加工中心、精密加工中心、超

硬刀具五轴激光加工中心、车铣复合加工中心等系列化产品，以及巨胎和工程胎

硫化机、电加热硫化机，同时为客户提供个性化定制服务，业务增速有望继续保

持在较高水平。预计该业务收入 2024-2026 年收入约 5.57/8.35/10.85 亿元，同

比增长 80.00%/50.00%/30.00%,毛利率分别为 30.00%/30.00%/30.00%。
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表2：豪迈科技业绩拆分

报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E

单位：百万元

1、轮胎模具

收入 32.74 37.90 41.69 45.86 50.44

增速 -2.49% 15.76% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率(%) 38.04% 43.06% 42.00% 42.00% 42.00%

2、大型零部件机械产品

收入 30.41 27.70 26.87 26.06 25.28

增速 24.57% -8.91% -3.00% -3.00% -3.00%

毛利率(%) 16.84% 23.41% 22.00% 22.00% 22.00%

3、数控机床

收入 1.46 3.09 5.57 8.35 10.85

增速 65.22% 111.76% 80.00% 50.00% 30.00%

毛利率(%) 31.61% 24.41% 30.00% 30.00% 30.00%

整体

营业收入（百万元） 66.42 71.66 78.29 85.27 92.58

增速 10.55% 7.89% 9.25% 8.91% 8.57%

毛利率 28.07% 34.65% 34.07% 34.48% 34.87%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算

综上所述，预计公司 2024 年-2026 年营收 78.29/85.27/92.58 亿元，同比增长

9.25%/8.91%/8.57%，毛利率分别为 34.07%/34.48%/34.87%。

期间费用率：公司经营稳定，严控费用支出，同时未来主要业务或持续复苏，2024

年-2026 年费用率或保持稳定。假设公司 2024 年-2026 年公司管理费用率分别为

2.29%/2.27%/2.28%，研发费用率分别为 4.58%/4.66%/4.73%，销售费用率分别为

1.17%/1.19%/1.22%；

所得税税率：鉴于核心业务公司为高新技术企业，包括轮胎模具业务和数控机床

业务等，可享受 15%的企业所得税税率，另外考虑到研发支出加计扣除和无形资

产加计摊销对所得税的影响，预计公司所得税税率2024年-2026年基本保持稳定，

所得税率分别为 12.02%/11.98%/12.21%。

图5：豪迈科技 2023 年盈利能力有所提升 图6：豪迈科技 2023 年期间费用率稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：豪迈科技 2023 年研发费用维持高位 图8：豪迈科技 2023 年 ROE 有所提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

未来 3 年业绩预测

根据以上假设，我们预计 2024 年 -2026 年归属母公司净利润分别为

17.42/19.41/21.45 亿元，同比变动 8.1%/11.4%/10.5%。

表3：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 6642 7166 7829 8527 9258

营业成本 4778 4683 5162 5587 6029

营业税金及附加 59 77 77 84 94

销售费用 73 93 92 102 113

管理费用 159 176 194 209 226

研发费用 295 356 358 397 438

财务费用 -62 -21 -34 -56 -85

投资收益 32 38 0 0 0

资产减值及公允价值变动 -16 0 0 0 0

其他收入 -297 -353 -358 -397 -438

营业利润 1354 1844 1980 2205 2442

营业外净收支 -1 0 0 0 0

利润总额 1353 1844 1980 2205 2442

所得税费用 153 233 238 264 298

少数股东损益 0 0 0 -1 -1

归属于母公司净利润 1200 1612 1742 1941 2145

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

我们采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，主要是对公司的资本成本要素进行假

设：

1、行业 Beta 值：通过 Wind 数据选取 2019 年-2023 年高端五轴数控机床领域上

市公司科德数控、拓斯达、纽威数控作为可比公司，参考同期公司历史无杠杆

Beta，假设无杠杆 Beta 为 1.01；

2、无风险利率：选取近 10 年期国债收益率，取 2.50%；

3、风险溢价：以道琼斯指数近 20 年的年复合增长率 4.36%为基准，考虑到我国

作为新兴资本市场，给与 2.64%的溢价，由此得出股票风险溢价 7.00%；

4、债务总额：假设未来三年公司债务总额基本保持稳定。

5、Kd：为税前债务成本，一般采用债券的到期收益率来反映，此处我们选取 AA

级中债企业债收益率作为参考，给与 3%左右的风险溢价，由此假设债务成本

5.30%；

6、永续增长率：出于保守考虑，假设公司永续增长率为 1%；

根据以上主要假设条件，测算得出加权平均资本成本 WACC 为 9.86%，考虑到公司

作为成熟、且能稳定产生现金流的企业，故采用 FCFF 估值法对公司进行绝对估值，

得出公司合理估值为 34.01 元。

未来 10 年估值假设条件见下表：

表4：绝对估值法资本成本假设（截至日期：2024/03/18）

合理值

无杠杆 Beta 1.01

无风险利率 2.50%

股票风险溢价 7.00%

发行在外股数（百万股） 800

股票市值(亿元) 271

债务总额(亿元) 110

Kd 5.85%

T 12.02%

Ka 9.85%

有杠杆 Beta 1.02

Ke 9.88%

E/(D+E) 99.60%

D/(D+E) 0.40%

WACC 9.86%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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表5：FCFF 估值表

单位：百万元
2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E TV

EBIT 1,945.9 2,148.6 2,357.2 2,272.1 2,451.4 2,646.5 2,537.6 2,664.0 2,797.7 2,882.7

所得税税率 12.02% 11.98% 12.21% 12.07% 12.09% 12.12% 12.09% 12.10% 12.10% 12.10%

EBIT*(1-所得

税税率) 1,712.0 1,891.1 2,069.5 1,997.8 2,155.1 2,325.7 2,230.7 2,341.6 2,459.1 2,533.9

折旧与摊销 168.3 190.9 212.5 233.5 254.3 275.1 295.8 316.4 337.1 357.7

营运资金的净

变动 -453.5 -369.6 -383.3 -174.2 -392.0 -148.2 203.8 85.0 288.4 493.6

资本性投资 -294.7 -322.5 -306.8 -308.0 -312.5 -309.1 -309.9 -310.5 -309.8 -310.0

FCFF 1,132.1 1,389.9 1,591.9 1,749.1 1,704.9 2,143.5 2,420.4 2,432.6 2,774.8 3,075.1 35,064.0

PV(FCFF) 1,030.5 1,151.6 1,200.7 1,200.8 1,065.5 1,219.4 1,253.4 1,146.6 1,190.6 1,201.0 13,694.8

核心企业价值
25,354.8

减：净债务 (1,855.9)

股票价值 27,210.7

每股价值（元） 34.01

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

均为 0.5%的变动幅度，折现率浮动范围为 7.6%-9.6%，永续增长率的变化范围为

1.0%-3.0%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为 28.80-42.12 元。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.9% 9.4% 9.86% 10.4% 10.9%

永续

增长

率变

化

1.4% 42.12 39.04 36.37 34.03 31.96

1.2% 40.34 37.56 35.12 32.96 31.05

1.0% 38.80 36.25 34.00 32.01 30.22

0.8% 37.43 35.09 33.01 31.15 29.48

0.6% 36.22 34.05 32.12 30.37 28.80

资料来源：Wind，国信证券经济研究所分析
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相对估值

市盈率相对估值法：过去十年公司业绩稳定增长，归母净利润从 2013 年 3 亿元增

长至 2023 年 16 亿元，仅有 2012 年和 2017 年业绩增速为负。在此背景下，公司

PE 估值波动较小，在 14.25-28.08 倍之间，目前股价在 40%分位数，对应 PE 估值

水平约 17.07 倍。

对于豪迈科技，占集团营业收入 10%以上的业务主要为轮胎模具业务、大型零部

件机械产品业务，同时集团增速较快的业务为数控机床，我们选取科德数控、拓

斯达、纽威数控作为可比公司。

对比分析 PE 估值水平，豪迈科技对应 2024 年的 PE 估值水平处于可比公司估值水

平的较低区间。鉴于短期内公司主要业务即轮胎模具业务逐步修复，数控机床业

务保持较高增速，参考公司的历史估值水平，我们预计公司的 PE 估值水平有望逐

步修复，对应 2024 年归母净利润的 PE 倍数或稳定在 18-20 倍。

表7：可比公司市盈率相对估值（截至 2024 年 3 月 18 日）

证券代码 证券简称投资评级
总股本

（亿股）

总市值

（亿元）
收盘价 EPS PE

2022A 2023E/A 2024E 2025E 2022A 2023E/A 2024E 2025E

688305.SH 科德数控 未评级 1 79 84.80 0.66 1.10 1.77 2.57 129 77 48 33

300607.SZ 拓斯达 未评级 4 61 14.47 0.37 0.47 0.63 0.82 39 31 23 18

688697.SH 纽威数控 未评级 3 70 21.33 0.80 0.98 1.20 1.47 27 22 18 14

平均值 65 43 30 22

002595.SZ 豪迈科技 增持 6 283 35.40 1.50 2.02 2.18 2.43 24 18 16 15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测为 Wind 一致预测

综合考虑公司的历史估值水平及可比公司的估值水平，我们预计我们预计 2024

年-2026 年归属母公司净利润分别为 17.42/19.41/21.45 亿元，同比变动

8.1%/11.4%/10.5%，一年期合理估值为 39.20-43.56 元（对应 2024 年 PE 18-20

倍）。

图9：豪迈科技近 10年 PE 估值水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议

综合以上，我们预计2024年-2026年归属母公司净利润分别为17.42/19.41/21.45

亿元，对应 PE 15.6/14.0/12.6 倍，一年期合理估值为 39.20-43.56 元，首次覆

盖给予“增持”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

39.20-43.56 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.50%、风险溢价 7.00%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1%，公司所处行业可能在未来 10 年后发

生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高估

的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

业务结构，最终给予公司 2024 年 18-20 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场及该行

业整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

基于轮胎模具行业的回暖趋势，我们假设未来 3年收入增长 10.0%/10.0%/10.0%，

可能存在对公司产品销量及价格预计偏乐观、进而高估未来 3 年业绩的风险。如

果行业销量未来回暖趋势不达预期，行业竞争激烈，产品价格下降，公司未来营

收增速可能不达预期。

经济环境风险

行业的发展与经济环境及政策密不可分，国内外经济形势及政策的变化对经济环

境的影响存在不确定性，可能会影响到公司产品的销售和收入的增长。当前中国

制造业延续稳定扩张态势，但经济发展面临的国际环境和国内条件都在发生深刻

而复杂的变化。国际环境日益错综复杂，不稳定性不确定性明显增加，可能给公

司带来政策风险。

原材料价格风险

公司主要原材料为锻钢、生铁、铝锭等，近几年国内钢材、有色金属等价格都出

现了不同幅度的波动，给盈利能力带来不确定性影响。从实际情况来看，公司努

力通过设备升级、工艺改进、管理提升等方式加强生产环节控制，并通过跟踪原

材料市场波动，适时增加或减少储备，以满足公司生产经营的需要，从最大程度

上降低原材料价格波动对公司生产经营的不利影响。
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市场竞争风险

作为中高档轮胎模具制造领域的优势企业，公司在技术水平、市场份额、产销规

模等方面在行业内具有比较强的竞争优势，主导产品的年产销量均居行业前茅，

保持了较高的市场份额，体现出较强的竞争能力。但是，伴随着模具行业的市场

竞争，如果公司不能及时在产能规模、技术研发、产品质量、效率成本等方面进

一步增强实力，可能会对公司业绩产生不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 622 1084 1938 2992 4194 营业收入 6642 7166 7829 8527 9258

应收款项 2479 2632 2744 3101 3338 营业成本 4778 4683 5162 5587 6029

存货净额 1623 1672 1838 2000 2173 营业税金及附加 59 77 77 84 94

其他流动资产 847 914 1127 1134 1248 销售费用 73 93 92 102 113

流动资产合计 5570 6903 8247 9827 11552 管理费用 159 176 194 209 226

固定资产 2239 2279 2418 2564 2672 研发费用 295 356 358 397 438

无形资产及其他 358 374 360 346 332 财务费用 (62 ) (21 ) (34 ) (56 ) (85 )

投资性房地产 148 219 219 219 219 投资收益 32 38 0 0 0

长期股权投资 277 139 133 128 122

资产减值及公允价值变

动 (16 ) 0 0 0 0

资产总计 8592 9914 11378 13084 14897 其他收入 (297 ) (353 ) (358 ) (397 ) (438 )

短期借款及交易性金融

负债 134 3 68 68 47 营业利润 1354 1844 1980 2205 2442

应付款项 370 319 382 417 439 营业外净收支 (1 ) 0 0 0 0

其他流动负债 588 755 702 799 894 利润总额 1353 1844 1980 2205 2442

流动负债合计 1092 1077 1153 1285 1380 所得税费用 153 233 238 264 298

长期借款及应付债券 0 42 42 42 42 少数股东损益 (0 ) (0 ) (0 ) (1 ) (1 )

其他长期负债 157 176 201 226 249 归属于母公司净利润 1200 1612 1742 1941 2145

长期负债合计 157 218 243 268 290 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1249 1295 1396 1552 1670 净利润 1200 1612 1742 1941 2145

少数股东权益 6 6 5 5 5 资产减值准备 (11) 5 0 0 0

股东权益 7338 8613 9977 11527 13222 折旧摊销 288 308 168 191 213

负债和股东权益总计 8592 9914 11378 13084 14897 公允价值变动损失 16 (0) 0 0 0

财务费用 (62) (21) (34) (56) (85)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (433) (203) (454) (370) (383)

每股收益 1.50 2.02 2.18 2.43 2.68 其它 11 (5) (1) (1) (1)

每股红利 0.37 0.37 0.47 0.49 0.56 经营活动现金流 1071 1717 1457 1762 1973

每股净资产 9.17 10.77 12.47 14.41 16.53 资本开支 0 (341) (295) (323) (307)

ROIC 17.72% 20.97% 22% 23% 24% 其它投资现金流 0 (600) 0 0 0

ROE 16.36% 18.72% 17% 17% 16% 投资活动现金流 138 (802) (289) (317) (301)

毛利率 28% 35% 34% 34% 35% 权益性融资 13 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 25% 25% 25% 25% 负债净变化 0 42 0 0 0

EBITDA Margin 24% 29% 27% 27% 28% 支付股利、利息 (299) (299) (379) (391) (449)

收入增长 11% 8% 9% 9% 9% 其它融资现金流 (413) 63 65 0 (22)

净利润增长率 14% 34% 8% 11% 10% 融资活动现金流 (997) (452) (314) (391) (471)

资产负债率 15% 13% 12% 12% 11% 现金净变动 211 463 854 1054 1201

股息率 1.1% 1.1% 1.4% 1.4% 1.7% 货币资金的期初余额 411 622 1084 1938 2992

P/E 22.6 16.8 15.6 14.0 12.6 货币资金的期末余额 622 1084 1938 2992 4194

P/B 3.7 3.1 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 0 1322 1132 1390 1592

EV/EBITDA 18.1 13.6 13.5 12.3 11.2 权益自由现金流 0 1427 1227 1439 1645

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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	全球轮胎模具龙头，打造五轴数控机床新增长极
	业务简介
	豪迈科技始创于1995年，国际化集团公司，地处山东半岛蓝色经济区高密市。公司主营业务涉及（1）轮胎模
	2021年-2023年，集团收入分别为60.08/66.42/71.66亿元，同比增速分别为13.4
	图1：豪迈科技2023年营收同比7.88%
	图2：豪迈科技2023年归母净利润同比34.33%

	一、轮胎模具
	行业情况：轮胎模具行业作为轮胎行业的上游企业，其需求量除与轮胎的生产规模密切相关外，还受到轮胎规格、
	轮胎模具行业市场集中度明显，国际上，除业界附属于轮胎制造商的几家自有模具企业外，其它大部分轮胎模具厂
	2023 年，随着经济社会全面恢复常态化运行，我国经济持续回升向好，市场需求端增强。新能源汽车蓬勃发
	图3：轮胎模具业务下游客户示例

	公司业务情况：公司轮胎模具是国家制造业单项冠军产品，覆盖摩托车胎模具、飞机胎模具、乘用胎模具、载重胎
	轮胎模具行业产品个性化强，高中低档产品价格存在较大差异，企业的创新研发水平、产品质量、加工周期、服务
	2021-2023年收入分别为33.57/32.74/37.90亿元，同比增速分别为12.14%/-
	二、大型机械零部件
	公司大型零部件机械产品以风电、燃气轮机等能源类产品零部件的铸造及精加工为主。大型零部件机械产品行业内
	图4：大型机械零部件产品应用领域

	行业情况：（1）燃气轮机：根据前瞻产业研究院整理信息，2023年全球燃气轮机市场规模250亿美元，其
	随着美洲市场天然气价格走低、寒冷恶劣天气增加，根据人工智能数据计算推测，美洲燃机市场将成为新的增长点
	（2）风电行业：2023年对于风电行业来说是充满挑战与机遇的一年，风电技术的不断创新和政策的积极支持
	国内：根据国家能源局和风能协会统计数据，2023年国内风电新增并网和吊装规模双双突破 75GW，再创
	海外：2023年海外整体装机需求相对平稳，其中欧洲新增装机同比微降，美国新增装机创近年新低。展望后续
	公司业务情况：2006年，公司进入高端机械零部件制造行业，产品涉及风电等领域，年产铸件超过20万吨，
	公司同多家国内外行业头部知名企业建立长期战略合作关系，主要有 GE、三菱、西门子、上海电气、中车、东
	2021-2023年收入分别为24.41/30.41/27.70亿元，同比增速分别为16.96%/2
	三、数控机床及转台
	公司的主要产品是功能部件和高档数控机床。高档数控机床作为工业母机，是大国制造的坚实支撑，属于国家基础
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