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本报告导读： 

风电平价来临，风电铸件行业供不应求。公司竞争优势延伸，从模具到风电铸件，新

业务高速增长。 

投资要点： 

[Table_Summary] 结论：风电平价来临，新增装机快速增长；风电铸件行业供不应求，有望

量价齐升。公司竞争优势延伸，未来产能有望进一步提升，受益风电需求

扩张。维持判断 2019-21 年 EPS 分别为 1.13、1.29、1.45 元，维持目标价

25.8 元，增持。 

风电平价来临，风电铸件行业供不应求。①风电平价来临，新增装机容

量有望快速增长。建设成本下降，推进风电补贴退坡，平价上网。GWEC

预计未来两年，全球风电新增装机有望提升至 65GW 以上；2019 年全球

新增装机将同比增长 27%。②风电铸件需求取决于新增装机，年均市场

规模百亿元。风电铸件行业将呈现供不应求，有望迎来量价齐升。③全球

风电铸件产能集中在国内，竞争格局边际改善。 

竞争优势的延伸，从模具到风电铸件，新业务高速增长。①公司竞争优

势延伸，从模具到燃机，再到风电铸件。轮胎模具业务一枝独秀，盈利能

力显著超越同行。公司铸造加工一体化，通过燃机零部件加工的客户积累，

进一步获得 GE、西门子等风电铸造订单，主要生产轮毂、底座等产品。

②风电铸件竞争格局边际改善，公司目前市占率约 5%，产能有望进一步

提升，分享风电需求扩张。③未来成本上涨边际影响有限，毛利率有望企

稳回升。相对模具，公司铸造、大型零部件加工业务对原材料成本更为敏

感，盈利有望修复。 

催化剂：获得全球大客户订单。 

核心风险：原材料价格波动风险，汇率波动风险。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,995 3,724 4,335 4,871 5,358 

(+/-)% 15% 24% 16% 12% 10% 

经营利润（EBIT） 811 889 1,050 1,189 1,329 

(+/-)% 1% 10% 18% 13% 12% 

净利润（归母） 676 739 903 1,036 1,160 

(+/-)% -6% 9% 22% 15% 12% 

每股净收益（元） 0.84 0.92 1.13 1.29 1.45 

每股股利（元） 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营利润率(%) 27.1% 23.9% 24.2% 24.4% 24.8% 

净资产收益率(%) 17.3% 17.0% 17.2% 16.5% 15.6% 

投入资本回报率(%) 18.1% 16.9% 19.2% 20.9% 22.8% 

EV/EBITDA 15.94 12.21 12.47 10.53 8.84 

市盈率 22.80 17.32 17.81 15.52 13.87 

股息率 (%) 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 
 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.80 

 上次预测： 25.80 

当前价格： 20.99 

2019.04.07 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 12.05-22.25 

总市值（百万元） 16,792 

总股本/流通 A 股（百万股） 800/527 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 66% 

日均成交量（百万股） 1.95 

日均成交值（百万元） 36.78 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 4,343 

每股净资产 5.43 

市净率 3.9 

净负债率 4.20% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2018A 2019E 

Q1 0.14 0.16 

Q2 0.30 0.36 

Q3 0.28 0.34 

Q4 0.20 0.26 

全年 0.92 1.13 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 7% 30% 36% 

相对指数 -4% -13% 38% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《年报业绩符合预期，风电需求好于预期》
2019.03.29 

《业绩快报符合预期，风电需求好于预期》

2019.02.27 

《复盘轮胎模具变迁，一枝独秀，强者恒强》
2018.12.17 

《汇兑收益改善明显，铸造业务好于预期》
2018.10.25 

《模具市占率提升，燃机等业务低于预期》
2018.08.24 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.04.07 

股票研究 

工业 

资本货物 

 

[Table_Stock] 
豪迈科技（002595） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 25.80 

 上次预测： 25.80 

当前价格： 20.99 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.haomaikeji.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司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。 

公司现已成为世界轮胎模具研发与生产

基地，是世界轮胎三强米其林、普利司

通和固特异的优质供应商。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 12.05-22.25 

市值（百万） 16,792 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入      2,995 3,724 4,335 4,871 5,358 

营业成本      1,876 2,449 2,842 3,205 3,525 

税金及附加      38 57 65 68 70 

销售费用      50 65 74 78 80 

管理费用      90 102 117 127 134 

EBIT      811 889 1,050 1,189 1,329 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      21 -11 10 10 10 

财务费用      47 6 12 -3 -7 

营业利润      780 858 1,048 1,202 1,346 

所得税      107 120 145 167 187 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

归母净利润      676 739 903 1,036 1,160 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      290 464 531 1,383 2,433 

其他流动资产      2,266 2,425 2,576 2,888 3,179 

长期投资      291 261 261 261 261 

固定资产合计      1,301 1,536 1,647 1,597 1,491 

无形及其他资产      456 881 874 866 859 

资产合计      4,604 5,567 5,889 6,996 8,222 

流动负债      665 1,168 588 660 726 

非流动负债      36 53 53 53 53 

股东权益      3,904 4,347 5,249 6,284 7,443 

投入资本(IC)      3,856 4,530 4,718 4,901 5,010 

现金流量表           

NOPLAT      700 765 905 1024 1145 

折旧与摊销      152 175 196 207 214 

流动资金增量      291 358 85 240 224 

资本支出      -336 -361 -300 -150 -100 

自由现金流      808 937 886 1,321 1,483 

经营现金流      426 217 1,018 993 1,140 

投资现金流      -414 -420 -290 -140 -90 

融资现金流      92 313 -662 0 0 

现金流净增加额      104 111 67 853 1,050 

财务指标           

成长性           

收入增长率      14.9% 24.4% 16.4% 12.4% 10.0% 

EBIT 增长率      1.3% 9.6% 18.2% 13.2% 11.8% 

净利润增长率      -5.8% 9.4% 22.2% 14.7% 12.0% 

利润率           

毛利率      37.4% 34.2% 34.4% 34.2% 34.2% 

EBIT 率      27.1% 23.9% 24.2% 24.4% 24.8% 

归母净利润率      22.6% 19.8% 20.8% 21.3% 21.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      17.3% 17.0% 17.2% 16.5% 15.6% 

总资产收益率(ROA)      14.7% 13.3% 15.3% 14.8% 14.1% 

投入资本回报率(ROIC)      18.1% 16.9% 19.2% 20.9% 22.8% 

运营能力           

存货周转天数      106 99 102 101 101 

应收账款周转天数      146 145 145 145 145 

总资产周转天数      519 498 482 483 518 

净利润现金含量      63.0% 29.4% 112.8% 95.8% 98.3% 

资本支出/收入      11.2% 9.7% 6.9% 3.1% 1.9% 

偿债能力           

资产负债率      15.2% 21.9% 10.9% 10.2% 9.5% 

净负债率      5.3% 11.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

估值比率           

PE      22.80 17.32 17.81 15.52 13.87 

PB      3.95 2.95 3.07 2.56 2.16 

EV/EBITDA      15.94 12.21 12.47 10.53 8.84 

P/S      5.37 4.32 3.71 3.30 3.00 

股息率      1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 
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1. 核心投资逻辑 

结论：风电平价来临，新增装机快速增长；风电铸件行业供不应求，有

望量价齐升。公司竞争优势延伸，未来产能有望进一步提升，受益风电

需求扩张。维持判断 2019-21 年 EPS 分别为 1.13、1.29、1.45 元，维持

目标价 25.8 元，增持。 

 

风电平价来临，风电铸件行业供不应求。①风电平价来临，新增装机容

量有望快速增长。建设成本下降，推进风电补贴退坡，平价上网。GWEC

预计未来两年，全球风电新增装机有望提升至 65GW 以上；2019 年全球

新增装机将同比增长 27%。②风电铸件需求取决于新增装机，年均市场

规模百亿元。风电铸件行业将呈现供不应求，有望迎来量价齐升。③全

球风电铸件产能集中在国内，竞争格局边际改善。 

 

竞争优势的延伸，从模具到风电铸件，新业务高速增长。①公司竞争优

势延伸，从模具到燃机，再到风电铸件。轮胎模具业务一枝独秀，盈利

能力显著超越同行。公司铸造加工一体化，通过燃机零部件加工的客户

积累，进一步获得 GE、西门子等风电铸造订单，主要生产轮毂、底座

等产品。②风电铸件竞争格局边际改善，公司目前市占率约 5%，产能

有望进一步提升，分享风电需求扩张。③未来成本上涨边际影响有限，

毛利率有望企稳回升。相对模具，公司铸造、大型零部件加工业务对原

材料成本更为敏感，盈利有望修复。 

 

催化剂：获得全球大客户订单。 

 

核心风险：原材料价格波动风险，汇率波动风险。 

 

2. 风电平价来临，新增装机将快速增长 

2.1. 补贴退坡，有望推动风电抢装周期 

风电建设成本下降，推进补贴退坡、风电平价上网。国家能源局表示，

2017年投产的风电、光伏电站平均建设成本比 2012年降低了 20%和45%。

在可再生能源消纳状况持续好转的环境下，项目的经济性稳步提升，为

国家补贴退坡、缓解补贴资金压力创造了有利条件。 

 

电价下调、补贴陆续退出政策的前提背景是国内国产风机制造企业对进

口风机的替代，技术进步、成本降低，保障了风电场建设项目的收益率，

推动风电电价早日实现平价上网。长远来看，电价下调、补贴陆续退出，

逐步实现平价上网，行业景气度依然持续。 

 

继 2018 年 9 月发布征求意见稿后，2019 年 1 月，国家发改委、能源局

正式下发《关于关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上网有关工作

的通知》，针对符合要求且在 2020 年前核准并开工建设的风、光平价上

网试点项目推出系列政策，2020 年前相关政策支持保持不变，给予一定

过渡窗口期。 
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2018 年 5 月 24 日，国家能源局官网发布《关于 2018 年度风电建设管理

有关要求的通知》，同时配发了“风电项目竞争配置指导方案（试行）”。

风电项目竞争配置的出台意味着运行近 10 年的风电标杆上网电价政策

退出，平价上网加速到来。 

 

从 2018 年 5 月 18 日起，尚未印发 2018 年风电度建设方案的省新增集

中式陆上风电项目和未确定投资主体的海上风电项目，将全部通过竞争

方式配置和确定上网电价，此前已核准项目不受影响。但从 2019 年起，

新增核准的集中式陆上风电项目和海上风电项目全部通过竞争方式配

置和确定上网电价，这也带来了风电市场抢装周期。 

 

新一轮的补贴政策即将来临，有望推动风电抢装潮。2016 年底国家发改

委发布陆上风电电价下调政策，2018 年 1 月 1 日之后，一类至四类资源

区新核准建设陆上风电标杆上网电价分别比 2016-2017 年电价每千瓦时

降低 0.03 元-0.07 元。新一轮风电补贴政策大概率将于近期落地，预计

将会推动风电 2019 年到 2021 年抢装潮，加速风电项目建设。 

 

2.2. 弃风现象显著改善，行业步入健康通道 

2018 年我国弃风限电现象得到明显缓解。根据国家能源局数据，2018

年我国平均弃风率7.6%，同比下降5个百分点，弃风限电状况明显缓解，

行业步入健康通道。 

 

图 1：弃风限电现象改善明显，行业步入健康通道 

 

数据来源：国家能源局、国泰君安证券研究 

 

3. 受益全球装机快速增长，风电铸件百亿空间 

3.1. 2019 年全球风电新增装机明显改善，预计 65.4GW 

全球风电新增容量预计 2019-20 年有较大幅度增长。2018 年全球风电新

增装机容量约为 51.3GW，同比下降 4.0%；全球累计装机容量约为

592GW，同比增长 9.5%。2014 年以来，全球每年新增装机容量维持在

50GW 以上，全球风能理事会 GWEC 预测，2019 年新增装机增速同比

27.4%，将到达 65.4GW。 
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图 2：全球新增装机容量 2019-2020 年将维持 65GW 以上 

 

数据来源：GWEC、国泰君安证券研究 

 

中国是全球最大风电装机国家，新增、累计装机容量居全球第一。2018

年，中国新增并网风电装机 23GW，同比增长 17%；累计装机容量

211.4GW，同比增长 12%。中国是全球新增风电装机容量贡献最大的

国家。2018 年，中国新增装机容量全球占比约 44.8%，居于全球第一；

累计装机容量全球占比约 35.7%，同样居于全球第一。 

 

图 3：中国新增风电装机增长迅速  图 4：中国已经是全球新增装机贡献最大的国家 

 

 

 

数据来源：GWEC、国泰君安证券研究  数据来源：GWEC、国泰君安证券研究 

 

3.2. 海上风电新增装机稳步增长 

海上风电新增装机稳步提升，中国是海上风电装机增量贡献最大的国家。

陆上风电新增装机量规模达到 46.8GW，同比下降 4.4%；海上风电新增

装机量为 4.5GW，占比为 8.8%。其中，中国是海上风电装机增量贡献

最大的国家，为 1.8GW，占比 40%居全球第一。 
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图 5：全球海上风电新增装机稳步提升  图 6：中国是海上风电装机增量贡献最大的国家 

 

 

 

数据来源：GWEC、国泰君安证券研究  数据来源：GWEC、国泰君安证券研究 

 

3.3. 风电整机商集中度提升，机组平均功率上升 

全球下游风电整机商集中度持续提升。根据彭博 BNEF 数据，2018 年全

球风电产业链集中度进一步提升，前四大整机制造商 Vestas，金风科技，

GE，Siemens Gamesa 占据全球 56%的新增风电装机，新增装机容量分

别为 10.1、7.4、5.4、5.0GW。 

 

各大整机制造商的主要业务区域存在明显差异。2017 年，金风科技

90%的新增装机位于中国，而 Enercon 的新增装机则几乎全部集中于

欧洲。GE 的美洲业务明显强于其他地区，而 Vestas 和 Siemens Gamesa

的路上风机销售则主要活跃于三个地区：欧洲、中东和非洲，及美洲

和亚洲-大洋洲。 

 

图 7：全球下游风电整机商集中度较高  图 8：我国下游风电整机商集中度较高 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究  数据来源：Bloomberg、国泰君安证券研究 

 

我国不同功率新增风电机组中，2 MW 机组占据主流。2017 年，我国新

增风电机组中，2MW-3MW（不包括 3MW）的风电机组装机占比高达

85%；与 2016 年相比，2MW-3MW 机组所占市场份额上升 11 个百分点。 

 

2017 年风电投标均价出现小幅下降，2.0MW 风电机组市场投标均价维

持在每千瓦 3,900-4,000 元左右；同期 2.5MW 市场投标均价在每千瓦

4,000-4,150 元左右。 
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图 9：新增风电机组中，2 MW 机组占据主流  图 10：2 MW 风电机组占比逐步提升 

 

 

 

数据来源：中国风能协会、国泰君安证券研究  数据来源：中国风能协会、国泰君安证券研究 

 

3.4. 风电铸件年均市场规模百亿元 

一台典型的风机设备有 800 个左右零部件，从部件功能上分，主要零部

件有叶片、齿轮箱、发电机、偏航系统、控制系统、制动系统、轮毂、

底座、塔架等；从部件的材质上分，主要有玻璃钢件（如叶片）、钢结

构件（如塔架）、铸铁件（如轮毂、底座）、锻件（如主轴）等。 

 

图 11：每 MW 风电整机大约需要 20-25 吨铸件 

 

数据来源：金雷风电公告 

 

风电铸件主要包括轮毂、底座、轴及轴承座、梁、齿轮箱部件（主要包

括齿轮箱箱体、扭力臂、行星架）等，约占到单个风电整机成本的 8%～

10%。根据中国铸造协会对风电设备行业平均水平进行测算，每 MW 风
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59.0%
26.1%

6.2%

4.7%2.9% 1.1%

2017年不同功率风电机组占比（新增）

2.0 MW

2.1-2.9 MW

1.5 MW

4 MW以上

3-3.9 MW

1.6-1.9 MW

45.8%

35.0%

8.9%

5.9%
2.1%

1.4% 1.0%

2017年中国不同功率风电机组占比（累计）

1.5 MW

2.0 MW

2.1-2.9 MW

小于1.5 MW

3-3.9 MW

1.6-1.9 MW

4 MW以上



                                                      豪迈科技（002595） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 9 of 17 

合计约需 15～18 吨，齿轮箱部件约需 5～7 吨。 

 

风电铸件一般需要满足 20 年不更换的高可靠性要求，因此其市场需求

主要取决于风电机组新增装机容量水平。2014 年以来，全球每年新增装

机容量维持在 50GW 以上，全球风能理事会 GWEC 预测，2019 年新增

装机增速同比 27.4%，将到达 65.4GW。 

 

以每 MW 风电机组需要配套 20 吨铸件为依据保守测算，假设全球每年

新增装机容量为 65GW，对应风电铸件需求约为 130 万吨，考虑平均单

价在 1 万元/吨，对应市场需求约为 130 亿元。 

 

4. 竞争格局、行业回顾：风电铸件行业将供不应求 

4.1. 产能分布：受益风电需求扩张，铸件行业供不应求 

行业供需自 2018 年以来改善明显，2019 年铸件行业将供不应求。GWEC

预测，2019 年新增装机增速同比 27.4%，将到达 65.4GW。根据台湾永

冠集团公告，2019 年出货有机会达历史新高，2019 年中国供需状况将

转为供不应求，风电订单已使产能全满，预期出货 7 万吨以上。永冠预

估 2019 年出货目标约 17~17.5 万吨，为历史新高。 

 

根据我们的对国内主要风电铸件厂商的产能和客户梳理，日月股份、吉

鑫科技风电铸件产能分布分别为 15、16 万吨，豪迈科技风电铸件产能 5

万吨，预计 2019 年将新增 4 万吨产能。假设全球产能约为 110 万吨，日

月股份、豪迈科技对应市占率分别为 13.6%、4.5%。 

 

（1）日月股份：目前铸件产能 25 万吨，其中风电铸件产能约为 15 万

吨。预计 2020 年新增 10 万吨产能，以满足海上风电需求。 

客户主要为 Vestas、GE、Gamesa、金风科技、南高齿等。 

 

（2）吉鑫科技：风电铸件产能约为 16 万吨。 

客户主要为 GE（2017 年收入占比 45%）、恩德-安能信、金风科技（11%）、

远景（6.3%）、Vestas、运达(10.3%)等。 

 

（3）永冠集团：台湾上市公司，95%铸件产能在中国大陆。铸件产能约

为 17.5 万吨，其中，风电铸件产能约为 7 万吨。 

客户为 Siemens、GE、Nordex、GAMESA。 

 

（4）豪迈科技：2018 年新增风电铸件产能 5 万吨，预计 2019 年将新增

4 万吨风电产能。 

客户为 GE、三菱、东芝、Siemens、GAMESA。 

 

（5）佳力科技：风电铸件产能约为 5 万吨。 

客户为金风科技、上海电气、联合动力、湘电风能、华创风能。 

 

（6）华东风能：风电铸件产能约为 8 万吨。 

客户为湘电集团、上海电气、常州新誉、广东明阳、保定天威、江苏天

地、苏州特谱等。 
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（7）龙马重工：设计铸件产能为 20 万吨，其中，官网披露风电铸件产

能约为 5 万吨。 

客户为金风科技、远景能源、上海电气、明阳风电、国电联合动力、湘

电风能、华创风能、长风新能源、重齿等。 

 

表 1: 日月股份、豪迈科技等预计扩张风电铸件产能 

 产品 客户 备注 

日月股份 

风电铸件、塑料机械铸

件和柴油机铸件、加工

中心铸件等其他铸件 

Vestas、GE、GAMESA、

金风科技、南高齿 

风电铸件收入占比约 59%，目前产能 25 万吨，其中风电

铸件产能约 15 万吨。“年产 18 万吨（一期 10 万吨）”产

能应对海上风电需求，预计 2020 年新增 10 万吨产能 

吉鑫科技 

750KW-10MW 风力发

电机组用轮毂、底座、

轴、轴承座等系列产品 

GE（收入占比 45%）、恩

德-安能信、金风科技

（11%）、远景（6.3%）、

Vestas、运达(10.3%)等 

风电铸件收入占比约为 96%，产能约为 16 万吨。2017

年底座（收入占比 30%）、轮毂（39.5%）、轴（15.9%）。

2018 年预亏 0.45-0.55 亿元。 

永冠集团 

轮毂、齿轮箱、底座、

轴承座、行星支架、摇

摆环、扭曲臂等零部件 

Siemens、GE、Nordex、

GAMESA 

2019 年出货有机会达历史新高。风力发电业务展望向好，

公司认为 2019 年中国供需状况已转为供不应求，风电订

单已使产能全满，预期出货 7 万吨以上。永冠预估 2019

年出货目标约 17~17.5 万吨，为历史新高。能源铸件（包

括风电、火电铸件）2017 年收入占比 35%。 

豪迈科技 轮毂、底座、齿轮箱等 
GE、三菱、东芝、Siemens、

GAMESA 

2018 年新增风电铸件产能 5 万吨，预计 2019 年新增 4

万吨风电产能 

佳力科技 
轮毂、底座、轴及轴承

座、梁等铸件产品 

金风科技、上海电气、联

合动力、湘电风能、华创

风能 

风电铸件收入占比约 52%；2013 年风电设备铸件产能 2.5

万吨，2016 年形成生产 2.5-6MW 风电大型铸件 5 万吨(最

大单件 75 吨)产能 

华东分能 

轮毂、底座、主轴、锥

形支撑、轴承座、偏航

制动盘等 

湘电集团、上海电气、常

州新誉、广东明阳、保定

天威、江苏天地等 

年产风电铸件 8 万吨，1.5-5MW 风电配件年加工能力达

2500 套左右 

龙马重工 

轮毂、底座、机舱、定、

转子支架、塔筒、法兰

等 

金风科技、远景能源、上

海电气、明阳风电、国电

联合动力、湘电风能、中

国中车、华创风能、长风

新能源、重齿等 

风电设备年生产能力达 5 万吨，压力容器（蒸压釜）年

生产能力达 2.5 吨，起重机年生产能力达 2.5 吨 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

4.2. 回顾历史：风电铸件行业收入与产业政策密切相关 

4.2.1. 我国风电新增装机与产业政策密切相关 

受风电设备并网率低、风电脱网事故频发等现象影响，2011 年风电产业

政策调整，要求未列入国家核准计划项目不得新建，新核准并网运行的

风电机组应具备低电压穿越能力并通过相关机构检测，已安装的机组进

行技术改造。2011-12 年风电新增装机容量下降较大。风电整机中标价

格处于低位。风电整机 2011 年平均价格为 3,800 元/千瓦，相比 2010 年

降幅 12%；2014 年价格回升到 4,000 元/千瓦。 

 

2015 年风电上网电价下调刺激行业抢装，弃风率提升迅速。2014 年 9

月，发改委释放下调风电标杆电价的信号。2015 年 1 月，发改委正式公

布陆上风电上网电价调整结果。风电上网电价下调，短时间内刺激风电
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装机激增，而电网接纳能力并没有随之快速增加，弃风现象将更加频繁。

2015 年全国平均弃风率为 15%；到了 2016 年问题愈加严重，全国平均

弃风率攀升至 17%。 

 

2017 年弃风问题边际改善明显。2017 年，全国弃风率下降至 13.7%，弃

风限电形势大幅好转。根据国家能源局发布的《2017 年能源工作指导意

见》，严格控制弃风限电严重地区新增并网项目，对弃风率超过 20%的

省份暂停安排新建风电规模。能源局要求六地不得核准新风电，弃风问

题得到缓解。 

 

4.2.2. 风电铸件行业收入与新增装机容量波动趋同 

风电装机在调价时间节点前迅速上升。受到发改委对路上风电上网价格

调整时间区间的影响，风电装机一般在调价时间节点前集中对风电场进

行建设，导致此期间对风机产品的需求迅速上升。但是电价下调后，风

电装机下滑，风电铸件市场需求也随之回落。 

 

2015 年是我国近年风电新增装机容量的峰值，达到 30.8GW。国内风电

铸件行业公司如日月股份、吉鑫科技、永冠等，都在 2015 年达到近年

铸件销量、收入的峰值。2016 年，我国风电新增装机容量回落，连续两

年负增长后，在 2018 年回升。考虑到未来风电补贴退坡，预计 2019-20

年将迎来更高的新增装机容量。 

 

图 12：风电铸件行业重回景气周期  图 13：风电铸件毛利率受原材料价格影响较大 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

4.3. 钢材价格下降有助提升风电铸件盈利水平 

风电铸件生产所需的大宗原材料为生铁和废钢，辅助材料为树脂、球化

剂、孕育剂等，成本占比较大的主要是生铁、废钢。 

 

2016 年以来我国钢材等原材料价格较快上涨，叠加近两年国内新增装机

容量的低迷，铸件行业内公司毛利率持续下降。2015 年，日月股份、吉

鑫科技、永冠等毛利率分别为 36%、22%、33%，至 2017 年，分别下降

至 23%、13%、22%。豪迈科技毛利率也从 2015 年 35%下降至 2018 年

的 22%。 

 

随着风电铸件供不应求，预计有望迎来量价齐升。其中，永冠在 2018

年第四季度开始涨价（5%-20%）。如果钢价平稳或下降，将对风电铸件
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毛利率回升产生积极影响。 

 

图 14：原材料价格下降有助提升铸件盈利水平 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

5. 竞争优势的延伸：从模具到燃机，再到风电铸件 

在此前发布的深度报告《豪迈科技：复盘轮胎模具变迁，一枝独秀，强

者恒强》，我们详细地分析了豪迈科技在轮胎模具业务的竞争格局与优

势。公司主要定位于中高端市场，是目前世界上技术领先、产能最大、

品种最全、客户群最优的专业轮胎模具制造商。豪迈科技从轮胎模具的

铸造能力，延伸到燃气轮机等加工、风电铸件。 

 

5.1. 模具业务一枝独秀，盈利能力显著超越同行 

公司模具收入持续增长，遥遥领先于其他同行。从模具行业龙头公司表

现来看，豪迈科技模具收入增长迅速，自 2013 年以来持续超越行业增

长，豪迈科技的全球市占率目前在 25%以上。按国内模具市场，公司国

内市场份额约为 50%。豪迈科技模具收入规模分别是第二名巨轮智能、

第三名山东万通的 6 倍，是第四名合肥大道、第五名天阳模具的 10 倍。 

 

图 15：豪迈科技在国内模具企业中，市场份额约为 50% 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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公司模具业务盈利能力也显著超越可比公司。在第三方模具公司中，规

模较大的有韩国世华、巨轮智能，2017 年公司模具业务收入 24 亿，韩

国世华 10.2 亿，巨轮智能 3.9 亿。十年前，公司模具业务收入于巨轮智

能相当；2014 年模具业务收入超越韩国世华。2014 年以来，随着模具

行业增速趋缓，公司模具毛利率水平也显著高于其他可比公司，2017 年

公司毛利率分别高于韩国世华、巨轮智能约 32、24 个百分点。 

 

图 16：豪迈科技营收持续增长，市场份额持续提升  图 17：豪迈科技毛利率超越可比公司 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究  数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

5.2. 燃机零部件等加工，延伸至风电铸件 

公司大型燃气轮机零部件业务，主要为燃气轮机、蒸汽轮机和发电机部

件及其相关产品的加工。公司掌握了燃气轮机内部高精度、易变形的环

类零件的加工技术，使公司生产的产品从外壳逐渐走向核心。 

 

大型燃气轮机零部件 2016 年营收占比 9.2%，其中，约 70%收入来自 GE

燃气轮机缸体的来料加工。2017 年公司在新客户与新产品类型拓展良好，

西门子、三菱，以及蒸汽轮机等业务带来增量，作为公司精密制造工艺

的延伸，大型燃气轮机零部件业务是公司新的成长点。 

 

公司在 GE、西门子等客户基础上，除了燃气轮机等业务放量，也延伸

至风电铸件领域。公司 2018 年新增铸造产能 5 万吨，应对风电需求。

2019 年，预计还将扩产 4 万吨铸件产能。公司 2019 年在铸造产品、大

型零部件加工等业务的增量，主要来自风电需求的提振。 

 

5.3. 成本上涨边际影响有限，毛利率有望企稳回升 

2017 年以来成本上升迅速侵蚀公司利润，未来成本上涨边际影响有限。

公司轮胎模具主要原材料为锻钢、铝锭等铸锻件，铸造业务原材料为生

铁、废钢等。由于钢材、有色金属等价格快速上涨，从 2016 第四季度

开始，公司单季度毛利率已经处于 40%以下。我们认为，原材料成本，

对公司 2019 年的经营影响边际减弱。如果原材料价格和汇率保持平稳，

公司轮胎模具业务毛利率有望企稳。 
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图 18：原材料成本上升迅速，公司毛利率受挤压 

 
数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

铸造、大型零部件加工业务原材料成本更为敏感，未来盈利有望修复。

公司 2018 年铸造业务产能释放，以及海外风电需求增长，铸造业务收

入增长迅速；但由于原材料成本更为敏感，2017 年以来铸造、大型零部

件加工业务毛利率下降幅度较大。反之，如果未来原材料价格下降，公

司盈利将得到较大修复。 

 

图 19：铸造业务 2018 年产能释放，收入增长迅速  图 20：铸造、大型零部件加工业务毛利率侵蚀严重 

 

 

 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究  数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

6. 盈利预测与估值 

（1）预计 2019 年公司模具增长 10%；毛利率全年预计 39%。 

预计大型零部件加工增长 50%；毛利率全年 22%。 

预计铸造产品增长 30%；毛利率全年 24%。 

 

（2）公司营业收入增长 16.4%，毛利率预计 34.4%。 

 

表 2：公司营业收入预测表 

项目(单位：百万元)  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入  2,994.93  3,724.41  4,334.65  4,870.84  5,357.93  

growth  14.9% 24.4% 16.4% 12.4% 10.0% 

营业成本  1,875.84  2,449.26  2,842.30  3,204.60  3,525.06  
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毛利率  1,119.08  1,275.14  1,492.35  1,666.24  1,832.87  

主营业务  
     

主营业务收入  2,939.82  3,624.39  4,224.64  4,749.82  5,224.80  

growth  13.6% 23.3% 16.6% 12.4% 10.0% 

主营业务成本  1,832.54  2,378.04  2,764.19  3,118.68  3,430.54  

毛利率  37.7% 34.4% 34.6% 34.3% 34.3% 

模具       

营业收入  2,404.00  2,766.48  3,043.13  3,347.44  3,682.18  

Growth  16.4% 15.1% 10.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  1,469.07  1,696.27  1,856.31  2,041.94  2,246.13  

毛利  934.92  1,070.21  1,186.82  1,305.50  1,436.05  

毛利率  38.9% 38.7% 39.0% 39.0% 39.0% 

大型零部件加工       

营业收入  276.97  331.13  496.70  546.37  601.00  

Growth  15.0% 19.6% 50.0% 10.0% 10.0% 

营业成本  181.20  270.31  387.42  426.16  468.78  

毛利  95.77  60.82  109.27  120.20  132.22  

毛利率  34.6% 18.4% 22.0% 22.0% 22.0% 

铸造          

营业收入  258.85  526.78  684.81  856.02  941.62  

Growth  24.1% 103.5% 30.0% 25.0% 10.0% 

营业成本  182.27  411.46  520.46  650.57  715.63  

毛利  76.58  115.32  164.36  205.44  225.99  

毛利率  29.6% 21.9% 24.0% 24.0% 24.0% 

其他业务收入       

收入  55.11  100.02  110.02  121.02  133.12  

Growth   81.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本  43.30  71.22  78.11  85.92  94.52  

毛利  11.81  28.79  31.91  35.10  38.61  

毛利率  21.4% 28.8% 29.0% 29.0% 29.0% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

（1）PE 法估值：维持判断 2019-21 年 EPS 分别为 1.13、1.29、1.45 元，

考虑风电铸件需求强劲，相对可比公司，豪迈科技具有更高的成长性，

以及龙头地位，结合同行业可比公司估值水平，给予公司一定溢价；给

予公司 2020 年 20 倍 PE，对应 25.8 元合理估值。 

 

（2）PB 法估值：预计公司 2020 年每股净资产为 7.85 元/股，公司是轮

胎模具龙头，全球市占率仍有巨大提升空间，成本控制领先于同行、盈

利能力出众，基于行业可比估值水平给予一定溢价，给予 PB 2.5 倍，对

应 19.6 元合理估值。 

 

结合两种估值方法，我们给予公司目标价 25.8 元，增持评级。 

 

表 3：同类公司估值比较 

代码 公司 
股价 EPS PE 

PB 
20190404 2017A 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 
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601163.SH 三角轮胎 14.12 0.60 0.55 0.66 0.83 25.5 21.3 17.0 2.24 

601966.SH 玲珑轮胎 19.07 0.87 1.02 1.25 1.53 18.7 15.2 12.5 2.55 

002510.SZ 天汽模 5.15 0.11 0.17 0.23 - 30.3 22.4 - 1.89 

002073.SZ 软控股份 6.48 0.10 0.2 0.3 - 32.4 21.6 - 1.80 

300293.SZ 蓝英装备 9.96 0.03 - - - - - - 3.71 

002031.SZ 巨轮智能 2.74 0.03 - - - - - - 1.99 

均值       26.7 20.1 14.7 2.4 

中位数       26.7 20.1 14.7 2.4 

数据来源：Wind（2019-4-1 最新 PB、PE 计算值，前者基于 2018 年中报每股净资产计算，后者基于 Wind 一致盈利预测预

期）、国泰君安证券研究 

 

7. 风险因素 

7.1. 原材料价格波动风险 

公司主要原材料为锻钢、生铁、铝锭等，2016 年底以来，国内钢材、有

色金属价格等都出现了一定幅度的波动，原材料价格的上涨会侵蚀公司

产品毛利率，尤其体现在大型零部件加工、铸造业务，对原材料成本更

加敏感。 

 

7.2. 汇率波动风险 

公司 2018 年海外出口业务营收占比已高达 53%，人民币汇率波动将为

公司带来汇兑损益。2018 年以来的人民币贬值，造成公司汇兑收益，公

司盈利边际改善。 
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以报告发布后的 12 个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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