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[Table_MainInfo] 

Q1 净利润创历史新高，订单向好支撑业绩增长 

――豪能股份（603809）2020年报及 2021 一季报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 04 月 29 日 
 

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2020 年报和 2021 一季报：2020 年公司实现营收 11.71 亿元，

同比增长 26.20%；实现归母净利润 1.77 亿元，同比增长 44.93%；对应 EPS

为0.85元/股；每10股派发现金红利3元（含税），每10股转增股本4股。2021Q1

公司实现营收 3.66 亿元，同比增长 69.78%；实现归母净利润 0.66 亿元，同比

增长 66.31%；对应 EPS 为 0.31 元/股。 

投资要点： 

 2021Q1 净利润创历史新高，盈利能力增强 

1）公司 2020 年营收实现快速增长，其中 Q4 实现营收 3.77 亿元，同环比增长

34.11%/22.69%；2021Q1 公司营收同环比变动+69.78%/-3.06%，同比保持高

增 长 。 2020 年同 步器 总 成 / 结 合 齿 / 其 他 主 营 业 务 分 别 同 比 增长

18.45%/13.48%/103.12%，新业务航空零部件贡献收入 0.36 亿元。 

2）2020 年公司归母净利润同比增长 44.93%，表现优于收入端，其中 Q4 为

0.38 亿元，同环比变动+6.50%/-32.58%，2020 年摊销股权激励费用 1756.16

万元，如剔除该费用的影响，则 2020年归母净利润同比增速达 59.33%；2021Q1

归母净利润 0.66 亿元，创历史新高，同环比增长 66.31%/72.38%，摊销股权

激励费用 838.60 万元，如剔除该影响，则同比增速达 87.34%。2020 年公司净

利率同比提升 2.76pct 至 16.47%，主要是毛利率因产能利用率上升、主要产品

成本降低而同比提升 4.51pct，其中同步器总成/结合齿业务的毛利率分别提升

4.05/4.08pct，而公司期间费用率同比增加 0.50pct（销售/管理费用率分别提升

0.20/0.71pct）。2021Q1 公司毛利率/净利率分别同比变动+5.81/-0.16pct 至

39.86%/19.37%，环比提升 2.60/7.04pct，我们认为毛利率创新高主要在于昊

轶强拉动。 

3）2020 年公司经营性现金流净额 2.60 亿元，同比增长 10.34%，其中 Q4 为

0.91 亿元，同环比增长 59.83%/47.87%；2021Q1 为 0.63 亿元，同环比下降

31.38%/30.71%，主要是购买商品、接受劳务支付的现金增加。2021Q1 末公

司在建工程 4.33 亿元，相比年初增加 0.53 亿元，长江机械新厂区建设、汽车

同步器系统智能生产基地这两个项目的工程进度达到了 81%、90%，预计在今

年将会陆续转固。 

 收购昊轶强布局飞机领域，完善汽车产业链布局 

公司通过对昊轶强的收购，实现“汽车+飞机”双主业布局，2020 年昊轶强实

现营收/净利润 7906.79/3860.07 万元，分别同比增长 85.49%/153.19%，完成

2020 年业绩承诺。昊轶强业务单元取得重大突破，新增飞机加改装业务，并在

报告期内获得多个重要项目订单，预计未来收入将持续增长，同时其盈利能力

远高于公司（2020 年净利率 48.40%），将提升公司盈利能力，增厚公司业绩。

2020 年公司收购青竹机械 100.00%股权，完善了向上游产业链的布局，青竹机
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[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 19.21 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《Q3业绩继续高增，持续获

取 订 单 — — 豪 能 股 份

（603809）2020 三季报点

评》2020/10/30 
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械是公司最大坯件供应商，通过收购有利于缩短交货周期、降低采购成本等。 

 产品线延伸，持续获取订单 

乘用车领域收入同比增长 10.71%，2020 年同步器业务方面获得大众、麦格纳、

上汽、一汽、吉利、长安、长城等客户订单，在差速器行星半轴齿轮、壳体和

总成方面获得一汽、大众、吉利等客户订单，新业务锻造齿轮坯件获得大众重

要订单（供货量将达到 435 万件/年）；商用车领域收入同比增长 66.62%，与法

士特、上汽、重汽、采埃孚等客户在同步器上广泛合作，成为采埃孚在国内上

市的首款商用车 AMT 自动变速箱的独家供货商；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多项合作，涉及隔离环、

结合齿、锥齿轮、行半齿、差速器总成等多个产品，部分产品已量产；出口业

务收入同比增长 37.98%，公司是麦格纳（欧洲）DCT300/DCT400/HDT400 项

目主转毂/结合齿、福特巴西工厂 MX65 同步器齿套项目的全球独家供货商，取

得德国/匈牙利/俄罗斯采埃孚的商用车锻造钢环和同步器订单；航空零部件领

域，公司给予大力支持，也获得了多个重要项目订单。在充足订单的加持下，

随着订单项目的陆续量产，公司业绩将保持增长。 

 持续扩充产能，彰显公司发展决心 

2020 年，泸州豪能汽车同步器系统智能生产基地项目厂房主体结构全部建设完

成，同步器车间的部分产线已投入使用，其他车间有序推进；汽车变速器关键

传动零件生产基地项目尚等待项目用地竞买，根据计划将自项目用地交付之日

起 24 个月内完成全部建设并投产；航空零部件研发制造基地项目分两期建设，

其中第一期厂房主体结构基本已完成，预计 2021Q2 完工交付；公司在成都经

开区为昊轶强提供 1 万平米厂房，用以扩充航空零部件精密制造产能，目前正

在安装、调试设备，预计 2021Q2 形成产能。公司在产能建设上的大力布局体

现了发展决心，公司有望提升同步器领域的市占率、满足差速器和离合器客户

的需求、承接更多的航空零部件业务。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

按转增后股本计算，我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.82/1.12/1.44

元/股，对应 2021-23 年 PE 为 17/12/10 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：经济波动超预期；芯片短缺超预期；全球疫情影响超预期；产能扩

建不及预期；订单进展不及预期；汇率波动风险。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 928 1,171 1,591 1,996 2,460 

(+/-)% -0.3% 26.2% 35.9% 25.5% 23.2% 

息税前利润（EBIT） 143 224 316 421 531 

(+/-)% -26.1% 56.3% 41.3% 33.3% 26.0% 

归母净利润 122 177 250 340 438 

(+/-)% -24.2% 44.9% 41.1% 36.4% 28.5% 

每股收益（元） 0.56 0.82 0.82 1.12 1.44 

注：2019/2020 年根据转增前最新股本追溯计算每股收益。 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 183  283  350  459  738  营业收入 928  1,171  1,591  1,996  2,460  

应收票据及应收账款 390  543  714  906  1,112  营业成本 644  760  1,022  1,276  1,564  

预付账款 15  14  20  25  31  营业税金及附加 7  9  12  15  19  

其他应收款 5  11  13  17  21  销售费用 28  37  48  58  70  

存货 235  402  518  612  764  管理费用 61  85  116  130  157  

其他流动资产 200  18  18  18  18  研发费用 45  56  77  96  119  

流动资产合计 1,060  1,351  1,714  2,117  2,764  财务费用 6  4  16  12  7  

长期股权投资 12  0  0  0  0  资产减值损失 -2  -7  -10  -10  -10  

固定资产合计 904  1,133  1,297  1,293  1,192  信用减值损失 -1  -4  -5  -5  -5  

无形资产 90  91  106  116  126  其他收益 4  7  8  10  12  

商誉 0  203  203  203  203  投资收益 10  7  16  18  21  

长期待摊费用 4  2  2  2  2  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 59  100  100  100  100  资产处置收益 0  -1  0  0  0  

资产总计 2,475  3,285  3,627  3,957  4,463  营业利润 147  222  309  422  543  

短期借款 279  349  297  163  112  营业外收支 2  -1  1  1  1  

应付票据及应付账款 280  330  444  555  680  利润总额 149  220  310  423  544  

预收账款 2  0  0  0  0  所得税费用 22  28  38  53  68  

应付职工薪酬 19  33  39  51  62  净利润 127  193  271  370  476  

应交税费 5  25  26  36  43  
归属于母公司所有

者的净利润 
122  177  250  340  438  

其他流动负债 0  18  18  18  18  少数股东损益 5  16  22  30  38  

长期借款 0  139  159  159  159  基本每股收益 0.56  0.82  0.82  1.12  1.44  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 762  1,374  1,423  1,467  1,588  营收增长率 -0.3% 26.2% 35.9% 25.5% 23.2% 

股东权益 1,713  1,911  2,204  2,490  2,875  EBIT 增长率 -26.1% 56.3% 41.3% 33.3% 26.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 -24.2% 44.9% 41.1% 36.4% 28.5% 

净利润 127  193  271  370  476  销售毛利率 30.6% 35.1% 35.8% 36.1% 36.4% 

折旧与摊销 114  123  186  204  201  销售净利率 13.7% 16.5% 17.1% 18.6% 19.4% 

经营活动现金流净额 235  260  245  456  471  ROE 7.7% 10.2% 12.4% 15.0% 16.7% 

投资活动现金流净额 -439  -293  -148  -111  -38  ROIC 6.0% 8.2% 10.5% 13.2% 14.9% 

筹资活动现金流净额 -125  164  -30  -236  -154  资产负债率 30.8% 41.8% 39.2% 37.1% 35.6% 

现金净变动 -328  131  67  109  279  PE 34.07  23.51  16.66  12.21  9.50  

期初现金余额 447  119  283  350  459  PB 2.62  2.39  1.48  1.31  1.14  

期末现金余额 119  250  350  459  738  EV/EBITDA 16.12  12.52  8.46  6.40  5.02  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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