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豪能股份（603809）年报点评 

事件 

公司发布 2019 年年报，实现营业收入 9.28 亿元，同比降低 0.27%，实现归属

母公司净利润 1.22亿元，同比降低 24.23%，实现扣非后归母公司净利润 1.04

亿元，同比降低 30.83%。2020年一季度，公司实现营收 2.16亿元，同比降低

13.34%，归母净利 0.4亿元，同比增长 3.81%，扣非后归母净利 0.37亿元，同

比增长 4.96%。 

点评 

❖ 业绩稳健，研发加码带动长期增长 

在整车终端销量大幅下滑形势下，2019年公司营业收入基本持平，主要得益于

基于原有优质客户的基础上，出口业务大幅增加和部分业务的高速增长对冲了

部分传统项目销量下降的影响，其中结合齿业务连续三年高速扩张，2019年增

长 46.05%，在主营业务收入中占比 23.24%，成为公司重要的业绩增长点之一。

公司不断加大科研投入，持续推进公司转型升级中的技术研发和产品规划，

2019 年研发费用率上升 1.08pct，技术上的高投入在四季度和 2020 年一季度

均得到体现，随着研发推进，利润增长点将不断固化。 

❖ 客户结构改善，海外业务快速拓扩张 

公司在近年来的业务发展中依靠出众的产品品质和稳定的配套能力，在市场上

树立了良好口碑，已成长为国内少数能同时为欧系、美系、日系及自主品牌配

套的零部件供应商。在国内积累大量的优质客户的同时，公司努力开拓海外市

场，2019 年出口业务取得重大突破，销售额达到 8,585.63 万元，同比增长 

78.66%，占公司主营业务收入的比例由去年同期的 5.24%上升至 9.37%，同时

海外毛利率达到 33.2%，明显优于国内，未来将对整体利润产生积极影响。 

❖ 募投项目建设完毕，未来增量可期 

2019年，公司募投项目全部建设完工且均取得不俗收益。重点投资项目有序推

进，投资建设的汽车同步器系统智能生产基地项目按计划顺利完成了厂房主体

结构建设、同步器车间的规划布局和设备工艺验证工作。生产工艺同步进行更

新提升，同步器齿环生产线锻造工序全部实现自动化生产，机加工序实现机器

人一体化自动作业，结合齿生产线实现全自动上下料连线方式，热后加工实现

自动化生产。随着新基地建成，生产自动化、智能化建设逐步推进，产能将得

到进一步的释放，未来成长潜力巨大。 

❖ 四季度态势延续，2020 一季度表现亮眼 

2019年第四季度呈现良好的上升趋势，各项指标均优于前三季度，表明公司受

大环境影响有限并已率先进入复苏期。2020第一季度受疫情影响，汽车行业产

销同降，遭遇低谷，但公司在营业收入降低的情况下，营业利润、归母净利润

等均处于同比增长状态，同时公司毛利率环比上升 3.45pct，净利率环比增加

5.82pct，这主要归功于生产工艺优势凸显，盈利能力得到体现。一季度销售费

用率环比下降 1.07pct，管理费用率环比下降 0.97pct，财务费用小幅增长

0.13pct，整体呈现下降趋势，体现了公司成本控制能力的进一步提升。随着疫

情逐步控制，产业回暖，公司产能有望得到释放。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2020-2022 年公司主营业务收入分别为 11.1/13.0/15.3 亿元，归属

于母公司股东的净 利润分别为 1.54/2.06/2.47 亿元， EPS 分别为
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0.74/0.98/1.18 元/股，对应 PE 分别为 15/12/10 倍。公司深耕细分赛道，并

已具备较强国际竞争优势，未来将持续受益于市占率提升以及国际化扩张，因

此予以“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策大幅不及预期；安全事故频发；原材料大幅波动等。 
盈利预测与估值 

 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入(百万) 928  1108  1303  1526  

+/-% 0% 19% 18% 17% 
归属母公司净利

润(百万) 122  154  206  247  
+/-% -24% 26% 34% 20% 

EPS(元) 0.58  0.74  0.98  1.18  
PE 19.45  15.42  11.55  9.62  

资料来源：公司年报、川财证券研究所，预测截止日期 20200428 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 1060 1346 1437 1675 营业收入 930 928 1108 1303 1526

  现金 183 373 329 397 营业成本 614 644 758 875 1028

  应收账款 256 300 350 413 营业税金及附加 7 7 9 10 12

  其他应收款 5 4 5 6 营业费用 23 28 31 34 40

  预付账款 15 53 50 57 管理费用 57 61 112 130 150

  存货 235 290 330 389 财务费用 -2 6 16 13 2

  其他流动资产 367 325 372 412 资产减值损失 1 -2 -1 -1 -1 

非流动资产 1415 1521 1545 1466 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

  长期投资 12 13 13 13 投资净收益 3 10 7 8 7

  固定资产 904 1051 1116 1087 营业利润 201 147 189 251 303

  无形资产 90 115 143 174 营业外收入 6 2 4 3 3

  其他非流动资产 408 342 273 191 营业外支出 5 0 3 1 2

资产总计 2475 2867 2982 3141 利润总额 202 149 191 252 304

流动负债 619 902 867 828 所得税 29 22 27 36 44

  短期借款 279 432 356 246 净利润 174 127 163 216 261

  应付账款 188 230 261 307 少数股东损益 13 5 9 11 14

  其他流动负债 153 239 250 275 归属母公司净利润 161 122 154 206 247

非流动负债 143 89 58 19 EBITDA 290 268 305 384 439

  长期借款 0 -41 -77 -116 EPS（元） 1.08 0.58 0.74 0.98 1.18

  其他非流动负债 143 130 135 135

负债合计 762 991 925 848 主要财务比率

 少数股东权益 125 135 145 159 会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 209 209 209 209 成长能力

  资本公积 450 450 450 450 营业收入 10.4% -0.3% 19.4% 17.6% 17.1%

  留存收益 929 1083 1253 1475 营业利润 14.1% -26.9% 28.7% 32.4% 20.8%

归属母公司股东权益 1588 1741 1911 2134 归属于母公司净利润 7.4% -24.2% 26.2% 33.5% 20.0%

负债和股东权益 2475 2867 2982 3141 获利能力

毛利率(%) 34.0% 30.6% 31.6% 32.8% 32.6%

现金流量表 净利率(%) 17.3% 13.1% 13.9% 15.8% 16.2%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.5% 7.7% 8.8% 10.8% 11.6%

经营活动现金流 235 225 266 288 ROIC(%) 12.3% 7.2% 9.2% 11.1% 12.7%

  净利润 127 163 216 261 偿债能力

  折旧摊销 114 100 120 133 资产负债率(%) 32.0% 30.8% 34.6% 31.0% 27.0%

  财务费用 6 16 13 2 净负债比率(%) 40.47% 40.80% 44.01% 34.47% 20.26%

  投资损失 -10 -7 -8 -7 流动比率 2.10 1.71 1.49 1.66 2.02

营运资金变动 -28 -18 -89 -103 速动比率 1.69 1.33 1.17 1.27 1.55

  其他经营现金流 26 -30 14 2 营运能力

投资活动现金流 -439 -183 -144 -47 总资产周转率 0.40 0.38 0.41 0.45 0.50

  资本支出 445 160 120 20 应收账款周转率 4 4 4 4 4

  长期投资 0 1 -0 -0 应付账款周转率 3.31 3.47 3.63 3.56 3.61

  其他投资现金流 7 -22 -24 -27 每股指标（元）

筹资活动现金流 -125 147 -166 -173 每股收益(最新摊薄) 0.77 0.58 0.74 0.98 1.18

  短期借款 64 153 -77 -110 每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 1.13 1.08 1.27 1.38

  长期借款 -32 -41 -37 -39 每股净资产(最新摊薄) 7.37 7.59 8.33 9.14 10.21

  普通股增加 60 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -60 0 0 0 P/E 14.74 19.45 15.42 11.55 9.62

  其他筹资现金流 -157 35 -53 -25 P/B 1.54 1.49 1.36 1.24 1.11

现金净增加额 -328 190 -43 67 EV/EBITDA 9 10 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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