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汽车注塑模具知名供应商有望稳健增长

研究所 投资要点

海泰科系汽车注塑模具行业内的知名供应商，长期聚焦注塑模具及塑料零

部件的研发、设计、制造和销售。公司连续九年获评上汽通用的最佳或优

秀模具供应商、连续多年获评一汽大众的“A 级模具供应商”、2016 年起

成为 Faurecia 的“全球战略供应商”、连续多年获评 IAC 的“年度优秀

供应商”和“最佳质量奖”，中国模具工业协会颁发的“中国大型精密注

塑模具重点骨干企业”、“优秀模具供应商”、“中国模具出口重点企业”

等诸多荣誉奖项。现结合公司 2022 年度报告、业绩说明会（5 月 17 日）、

2023 年一季报等有关公开信息，对公司经营管理情况进行点评。

2022 年新能源汽车模具业务板块表现亮眼。2022 年，国际局势错综复

杂，国内疫情形势严峻，宏观因素的变化对汽车产业链产生了较大影响，

行业竞争加剧，叠加物流不畅导致交货延迟及部分项目延后，公司业绩受

到一定影响。2022 年公司营业总收入 5 亿元，净利润 0.54 亿元，实现扣

非净利润 0.37 亿元，分别同比-15.53%/-9.88%/+17.27%。其中，新能源

汽车注塑模具订单额增长 130%，实现收入 0.43 亿元（同比+49.63%），占

营业收入的 8.76%（同比+3.82pct）；传统燃油汽车模具板块收入 4.48 亿

元（同比-19.70%）。加权平均净资产收益率为 6.20%（同比-3.78pct），

经营活动产生的现金流量净额为-964 万元（同比-115.97%）。毛利率方面，

直销毛利率为 22.51%（同比+0.09pct）；注塑模具、塑料零部件毛利率分

别为 19.9%（同比-0.67pct）、32.68%（同比+2.28pct）；传统燃油汽车

模具板块毛利率为 22.29%（同比+0.36pct）；内销、外销毛利率分别为

19.57%（同比-3.14pct）、24.28%(同比+2.00pct)。

中期看，募投项目达产、新业务开发将为业绩增长注入新动能。根据公

司披露，公司计划进行新业务开发（如轻量化模具研究、高端汽车大型复

杂精密结构部件和功能部件的模具开发等）、专业技术人才引进、加快全

球市场布局（在欧洲、北美洲等产业集中区设立分支公司）。首募项目“大

型精密注塑模具数字化建设项目”预计 2023 年中达产，产能预计增长一

倍，达产后平均毛利率为 34.33%。2023 年 4 月 7 日深交所审核通过公司

发行可转债申请，总额不超过 3.97 亿元，用于年产 15 万吨高分子新材料

项目，预计本次募投项目达产后所产改性塑料外售和自用的比例分别为

98.27%、1.73%。该募投项目属于同一产业链的向上延伸，项目实施能够

更好地满足下游客户对“模塑一体化”、“一站式采购”的服务需求，提
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基础数据
收盘价(2023-5-19) 30.50

52 周内最高价 37.16

52 周内最低价 26.12

总市值(百万元) 1952.00

流通市值(百万元) 995.19

总股本(百万股) 64.00

A 股(百万股) 64.00

其中： 流通股(百万股) 32.63

其中： 限售股(百万股) 31.37

数据来源:Wind，爱建证券研究所
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升公司盈利水平，增强公司差异化竞争的能力。

在“大行业、小企业”的竞争格局下，公司具备技术、客户、产品、管

理等领先优势，有望占据更高份额、实现稳健成长。我国模具工业在近二

十年中得到了飞速发展，产业规模跃居全球第一，但由于起步较晚，整体

竞争力偏低，产品以中低端为主，行业呈现“大行业、小企业”的格局特

征。在中高端产品市场，以全国大型精密注塑模具骨干企业为主要代表的

行业领先企业能够完全参与全球市场竞争，在不同领域形成自己的竞争优

势。当前，注塑模具在汽车模具中占比不足 40%，大幅低于国外的 60%，

预示着注塑模具在汽车行业中的应用仍有较大提升空间。海泰科自主研发

并掌握了汽车内外饰各类注塑成型模具的核心技术，拥有多项自主知识产

权（其中：麻纤维及其表皮复合模具技术处于国内领先水平，汽车模具智

能化设计技术处于国内先进水平）。2022 年，公司研发投入 2,058.09 万

元，占营业收入的 4.11%；研发技术人员团队 94 人，占公司员工总数的

13.66%。截至 2022 年末，公司已获得 3 项发明专利和 47 项实用新型专利，

在双色注塑成型、低压注塑成型和嵌件注塑成型技术，以及模具热流道应

用技术、高速多腔模具应用技术等领域取得了较大突破。海泰科凭借较强

的研发实力、领先的技术水平、严格的质量管控和良好的服务，经过十多

年的稳健经营和快速发展，目前已经形成并拥有数量庞大的稳定、优质客

户群体。海泰科是国际知名汽车内外饰件企业的模具供应商，如佛吉亚

（Faurecia）、萨玛（SMG）、埃驰（IAC）、安通林（Grupo Antolin）、

延锋（Yanfeng）、彼欧（Plastic Omnium）、麦格纳（Magna）、安道拓

（Adient）等，主要产品已广泛应用于通用、大众、奥迪、保时捷、雷诺、

福特、奔驰、宝马、捷豹路虎、沃尔沃等国际知名品牌，上汽通用、一汽

大众、一汽奥迪等合资品牌，长城汽车、长安汽车、吉利汽车、奇瑞汽车

等国内主流自主品牌，以及理想、小鹏、前途、蔚来、Rivian、高合、比

亚迪、吉利、问界等新能源车品牌的生产。依托强大的客户资源网络，公

司在汽车模具行业树立了良好的品牌形象，享有较高的市场知名度和行业

影响力，目前公司境外销售规模约占到公司总销售额的一半，具备了较强

地参与全球注塑模具市场竞争的能力。公司采用“以销定产”的生产模式、

直销的销售模式，已发展成为“一站式交付”规模生产企业。公司在法国、

北美、德国、意大利、西班牙、墨西哥、土耳其、巴西等地发展了稳定的

售后服务合作伙伴。为满足整车厂对零部件产品安全性、可靠性、绿色环

保等指标的要求，公司先后通过了 ISO9001 质量管理体系、ISO14001 环境

管理体系和 ISO45001 职业健康安全管理体系认证，在管理和产品生产、

检测过程中全面执行 ISO 等国际标准和大众汽车、福特汽车等全球主要汽

车制造厂商的技术标准。公司的模具产品具备高精密度、高稳定性和较长

使用寿命等竞争优势。公司开发了先进的模具设计软件，并建立起成熟的

模具加工流程与高自动化的生产加工基地，有效缩短了产品开发周期，为

公司承接大型精密注塑模具订单与按质交付提供有力保障。公司管理团队

引入先进信息化管理软件MES系统，建立起可靠的模具制造协同管理平台，

有效提升模具制造管理效率，高质量完成生产周期长、营运资金需求高、
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产品种类多的离散制造。受益于产品的市场高覆盖，公司汽车内外饰模具

产品的销售增速更有机会高于细分行业整体增速。

公司战略目标明确、中期路径清晰，注重 ESG、现金分红。从行业发展

趋势看，汽车消费个性化、高端化，新车型开发与旧车型改款周期不断缩

短，汽车轻量化，将持续驱动汽车内外饰模具行业发展。根据年报披露，

公司将坚持技术集成化、产品品牌化、管理信息化、经营国际化的发展战

略，立足自身的技术、品牌和服务优势，致力于为全球客户提供注塑模具

领域从原料到产品的全面系统的解决方案，创造全球注塑模具行业的“智

能绿色制造品牌”和“受人尊重的模塑品牌”。未来三年，公司将充分发

挥自身在研发、设计、品质、服务、生产管理、客户资源、系统解决方案

等方面的优势，深入实施新业务开发计划、人才引进计划、市场布局计划，

一方面继续深耕注塑模具行业，另一方面积极开拓高分子新材料行业，持

续开展技术创新，加强客户协同研发，不断提升服务水平，积极开拓市场，

加快扩大规模，发展全球优质客户，完善全球市场布局，努力成为全球领

先的模具品牌企业。公司一贯注重自主研发、产品质量、可靠交付，获评

“大型精密汽车注塑模具山东省工程研究中心”，与青岛科技大学高性能

聚合物研究院签订了产学研合作协议；荣获省级“专精特新”中小企业荣

誉，目前正在申报国家重点实验室。在国家深入实施双碳战略背景下，公

司注重 ESG 管理提升、积极履行环境与社会责任，Wind ESG（截至 5 月 20

日）评分 6.4。公司注重回报投资者，自 2021 年上市以来累计分红 0.19

亿元，分红率 15.54%。根据公司利润分配预案，拟以 2022 年末总股本为

基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），同时以资本公

积金向全体股东每 10 股转增 3 股；股利支付率 35.32%。

投资建议

海泰科属汽车注塑模具行业的领头企业，与众多国内外知名汽车零部件供

应商及整车厂商建立了良好的合作关系，形成了较为成熟的营运模式与盈

利模式；高分子新材料项目与公司既有业务面向同一客户群体和目标市

场，在市场营销、客户渠道上可以进行资源共享和二次开发。公司披露一

季报显示：2023Q1 实现营收 1.04 亿元，同比+15.60%；经营性现金流量净

额同比+72.95%。作为细分领域具备较强竞争优势、较高品牌知名度的上

市公司，海泰科的中长期发展值得关注，预计公司 2023、2024、2025 年 EPS

分别为 1.02、1.21、1.44 元，对应 PE 分别为 29.98、25.20、21.17 倍，

给予“推荐”评级。从二级市场投资交易视角看，考虑到当前国内外宏观

形势，在低估值时建仓或更具备中期安全边际。

风险提示

宏观经济及行业波动风险；原材料价格波动的风险；应收账款发生坏账的

风险；汇率风险；核心人员流失和核心技术失密的风险；募投项目效益未

达预期的风险。
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报表预测（单位值：百万元）

利润表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 455.53 592.34 500.32 595.38 708.50 843.12

减: 营业成本 318.82 459.57 387.71 446.67 531.54 632.53

营业税金及附加 4.18 4.16 2.20 2.62 3.12 3.71

销售费用 15.79 19.62 18.77 22.33 26.58 31.63

管理费用 14.56 19.60 19.05 22.67 26.98 32.11

研发费用 16.41 20.35 20.58 24.49 29.14 34.68

营业利润 71.69 43.44 49.30 76.59 91.14 108.46

利润总额 79.44 64.98 58.45 76.59 91.14 108.46

减: 所得税 11.07 4.66 4.09 11.49 13.67 16.27

净利润 68.37 60.32 54.37 65.10 77.47 92.19

归属母公司股东净利润 68.37 60.32 54.37 65.10 77.47 92.19

资产负债表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

货币资金 77.77 323.45 155.76 579.39 435.26 753.77

应收和预付款项 176.41 237.96 257.82 196.70 344.18 299.47

其他应收款（合计） 2.90 3.54 4.35 0.96 2.04 2.90

存货 294.01 280.44 369.57 301.39 497.06 453.09

其他流动资产 0.98 2.83 4.75 4.75 4.75 4.75

固定资产和在建工程 160.94 174.40 242.56 210.24 177.93 145.61

无形资产和开发支出 24.08 24.67 23.65 19.53 15.41 11.30

其他非流动资产 12.79 30.32 151.38 36.37 -196.85 -190.19

资产总计 749.58 1296.22 1329.49 1425.71 1588.25 1781.64

应付和预收款项 364.37 405.89 394.76 464.47 547.24 645.92

其他负债 36.86 29.68 35.66 22.11 22.11 22.11

负债合计 401.23 435.57 430.42 486.58 569.35 668.03

股本 48.00 64.00 64.00 64.00 64.00 64.00

资本公积 119.11 555.99 555.99 555.99 555.99 555.99

留存收益 181.23 240.66 279.08 336.52 404.87 486.21

归属母公司股东权益 348.35 860.65 899.07 956.50 1024.86 1106.20

股东权益合计 348.35 860.65 899.07 956.51 1024.86 1106.20

现金流量表 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

经营性现金净流量 39.13 60.41 -9.65 300.60 -146.43 315.98

筹资性现金净流量 2.77 438.24 -25.98 0.61 2.29 2.52

现金流量净额 15.55 231.23 -138.05 423.63 -144.13 318.51
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财务分析和估值指标

2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收益率

毛利率 30.01% 22.41% 22.51% 24.98% 24.98% 24.98%

三费/销售收入 10.27% 10.06% 11.68% 11.68% 11.68% 11.68%

销售净利率 15.01% 10.18% 10.87% 10.93% 10.93% 10.93%

资产获利率

ROE 19.63% 7.01% 6.05% 6.81% 7.56% 8.33%

ROA 11.01% 6.24% 3.63% 5.37% 5.74% 6.09%

ROIC 28.24% 18.51% 13.33% 10.40% 20.22% 15.45%

增长率

销售收入增长率 33.23% 30.03% -15.53% 19.00% 19.00% 19.00%

净利润增长率 26.18% -11.77% -9.88% 19.75% 19.00% 19.00%

总资产增长率 23.53% 72.93% 2.57% 7.24% 11.40% 12.18%

股东权益增长率 24.44% 147.07% 4.46% 6.39% 7.15% 7.94%

经营营运资本增长率 92.28% 10.69% 104.20% -83.84% 691.80% -62.15%

资本结构

资产负债率 53.53% 33.60% 32.38% 34.13% 35.85% 37.50%

流动比率 1.44 2.56 2.25 2.30 2.31 2.32

速动比率 0.67 1.88 1.33 1.65 1.41 1.61

股利支付率 0.00% 0.00% 35.32% 11.77% 11.77% 11.77%

资产管理效率

总资产周转率 0.61 0.46 0.38 0.42 0.45 0.47

固定资产周转率 2.83 3.59 2.84 2.83 3.98 5.79

应收账款周转率 2.83 2.79 2.19 3.32 2.32 3.11

存货周转率 1.08 1.64 1.05 1.48 1.07 1.40

业绩和估值指标 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

EBITDA 99.58 102.23 70.80 113.07 127.62 144.90

净利润 68.37 60.32 54.37 65.10 77.47 92.19

EPS 1.068 0.943 0.849 1.017 1.211 1.441

PE 28.55 32.36 35.90 29.98 25.20 21.17

PB 5.60 2.27 2.17 2.04 1.90 1.76

EV/EBITDA 14.04 13.85 23.71 12.19 11.94 8.33

股息率 0.000 0.000 0.010 0.004 0.005 0.006

数据来源:Wind，爱建证券研究所。感谢实习生罗卓、徐姝婧的研究贡献。
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分析师承诺

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成

果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观

点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

投资评级说明

报告发布日后的6个月内，公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准。
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