
 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 

  
   
 产品扩张客户优化，盈利能力显著提升 

 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 汽车/新能源 

报告时间 । 2020/08/18 
前收盘价 । 26.12元 

公司评级 । 增持评级 

 

 

 分析师 

 
黄博 
证书编号：S1100519090001  

huangbo@cczq.com 

 
 
张天楠 

证书编号： S1100520070001 

zhangtiannan@cczq.com 
 

 

 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号

中海国际中心 15楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒生大

厦 11楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 32层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

豪能股份（603809）2020 年中报点评 

事件 

公司发布 2020 年中报，实现营业收入 4.85 亿元，同比增长 8.76%，实现归属

母公司净利润 0.81亿元，同比增长 30.57%，实现扣非后归母公司净利润 0.70

亿元，同比增长 32.28%。 

点评 

❖ 毛利率显著提升，无惧疫情影响 

上半年，我国汽车销售 1025.7 万辆，同比下降 16.9%，而公司营收逆势增长

8.76%，实现归属于母公司净利润同比增加 30.57%；2020H1毛利率达到 33.8%，

同比提升 4.6pct，管理费用率下降至 5.18%，优化 0.84pct。总体原因为：1、

出口业务收入增长 31.70%；2、商用车同步器业务大幅增长；3、大众等客户的

部分产品供货比例大幅上升；4、公司部分新项目在报告期内实现量产，弥补了

部分老项目销量下跌的影响。 

❖ 产品线扩张，离合器差速器提供增量 

公司传统主业为同步器齿环（铜质同步环、冲压钢环、精锻钢环、中间环）、齿

套、齿毂、结合齿等。随着离合器和差速器系统产品的定点和量产，成为营收

的主要增量，其中离合器系统主要配套吉利汽车以及欧洲奔驰、宝马和雷诺等

车型；同时迷宫密封环成功配套轨交系统的高铁齿轮箱。 

❖ 客户结构改善，多领域齐头并进 

乘用车领域，公司在同步器方面获得大众、麦格纳、上汽、一汽、吉利、长安、

长城等客户的多个项目订单，差速器方面获得大众、吉利、一汽轿车等项目订

单，并获得株齿公司忠诚合作奖；商用车领域，与法士特、上汽、重汽、采埃

孚等客户在商用车同步器领域广泛合作，多个项目正在有序推进，并获得采埃

孚项目订单；新能源汽车领域，与大众、麦格纳、一汽、上汽、吉利等客户在

新能源汽车领域开展了多项合作，涉及隔离环、结合齿、锥齿轮、同步器及差

速器等多个产品，部分产品已成功量产。 

❖ 进入海外供应链，国际化进程提速 

报告期内，公司出口业务取得重大突破，销售额达到 7140.80万元，同比增长

31.70%，占公司主营业务收入的比例上升至 14.70%，较 2019年提升 5.45pct，

公司获得麦格纳（欧洲）DCT300、DCT400、HDT400项目主转毂、结合齿的全球

独家供货提名信，目前 DCT300 项目结合齿和主转毂已量产；重庆豪能作为福

特巴西工厂 MX65 同步器齿套项目全球唯一供应商，已进入福特全球采购体系

出口业务将是公司未来最重要的业绩增长点之一，同时高端化对毛利率提升有

积极贡献。 

❖ 收购昊轶强，汽车军工双主业发展 

公司拟以2.7亿元收购配套成飞的航空零部件企业成都昊轶强68.875%的股份。

三年业绩承诺累计为 3000/4000/5000万。我们认为对应军工行业 70倍估值，
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这项收购依然性价比较高，同时公司是全现金收购，因此理论上今年将增厚业

绩 2100 万以上，同时考虑军工在十四五期间的高成长性，给与军工指数的 70

倍估值，对应市值增量约 15亿。 

❖ 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 1.81/2.35/2.93 亿元， EPS 分别为

0.86/1.12/1.40 元/股，对应 PE 分别为 30/23/19 倍。公司深耕细分赛道，合

理扩张产品系列，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，盈利与估值均有较大上升空间，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  181  235  293  

+/-% -24% 48% 30% 25% 

EPS(元) 0.58  0.86  1.12  1.40  

PE 44.77  30.20  23.23  18.64  

资料来源：公司中报、川财证券研究所，预测截止日期 20200818 
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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 1333 1424 1578 营业收入 930 928 1108 1303 1526

  现金 183 373 329 319 营业成本 614 644 730 845 982

  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 30 34 40

  预付账款 15 51 49 55 管理费用 57 61 107 122 137

  存货 235 279 319 372 财务费用 -2 6 17 14 4  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 201 147 223 287 360

  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 2854 2969 3044 利润总额 202 149 224 289 362

流动负债 619 861 796 650 所得税 29 22 32 41 52

  短期借款 279 405 298 88 净利润 174 127 192 247 309

  应付账款 188 222 252 294 少数股东损益 13 5 11 12 16

  其他流动负债 153 235 246 268 归属母公司净利润 161 122 181 235 293

非流动负债 143 130 135 135 EBITDA 290 268 339 422 497

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.08 0.58 0.86 1.12 1.40

  其他非流动负债143 130 135 135

负债合计 762 991 931 785 主要财务比率

 少数股东权益 125 136 148 165 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 1068 1230 1435 营业利润 14.1% -26.9% 51.3% 29.0% 25.4%

归属母公司股东权益1588 1727 1889 2094 归属于母公司净利润7.4% -24.2% 48.2% 30.1% 24.6%

负债和股东权益2475 2854 2969 3044 获利能力

毛利率(%) 34.0% 30.6% 34.1% 35.1% 35.6%

现金流量表 净利率(%) 17.3% 13.1% 16.3% 18.0% 19.2%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 10.5% 7.7% 10.5% 12.4% 14.0%

经营活动现金流 235 254 299 337 ROIC(%) 12.3% 7.2% 10.7% 12.7% 15.2%

  净利润 127 192 247 309 偿债能力

  折旧摊销 114 100 120 133
资产负债率
(%) 32.0% 30.8% 34.7% 31.4% 25.8%

  财务费用 6 17 14 4
净负债比率
(%) 40.47% 40.80% 45.37% 36.39% 16.54%

  投资损失 -10 -7 -8 -7 流动比率 2.10 1.71 1.55 1.79 2.43

营运资金变动 -28 -18 -89 -104 速动比率 1.69 1.33 1.22 1.38 1.85

  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 0.42 0.45 0.51

  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 3.57 3.57 3.60

  其他投资现金流 7 -22 -24 -27 
每股指标
（元）

筹资活动现金流-125 119 -198 -300 每股收益(最新摊薄)0.77 0.58 0.86 1.12 1.40

  短期借款 64 126 -107 -211 每股经营现金流(最新摊薄)1.48 1.13 1.22 1.43 1.61

  长期借款 -32 0 0 0 每股净资产(最新摊薄)7.37 7.59 8.26 9.03 10.02

  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 33.92 44.77 30.20 23.23 18.64

  其他筹资现金流-157 -8 -91 -90 P/B 3.55 3.44 3.16 2.89 2.61

现金净增加额 -328 190 -43 -10 EV/EBITDA 19 21 17 13 11

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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