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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 302.9 

流通股本(百万股) 296.8 

市价(元) 22.91 

市值(百万元) 6939.15 

流通市值(百万元) 6799.23 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
1. 三季度业绩稳健增长，加速布局航

空制造高景气赛道   20211028 

 

 

 
 

[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 928 1171 1499 1948 2435 

增长率 yoy% -0.27% 26.20% 28.00% 30.00% 25.00% 

净利润（百万元） 122 177 274 401 499 

增长率 yoy% -24.23% 44.93% 55.27% 46.03% 24.43% 

每股收益（元） 0.58 0.82 0.91 1.32 1.65 

每股现金流量 7.59 8.04 6.72 7.75 8.93 

净资产收益率 7.12% 9.25% 12.34% 15.67% 16.91% 

P/E 39.27 28.04 25.28 17.31 13.91 

PEG -1.62 0.62 0.46 0.38 0.57 

P/B 3.02 2.85 3.41 2.96 2.57 

备注：股价为 12 月 1 日收盘价 

 投资要点 

 事件：公司 12 月 1 日发布公告：公司拟使用不超过 9,000.00 万元（具体金额以摘牌
后的实际增资额为准）的自有资金在北京产权交易所通过公开摘牌方式参与航天神坤
增资扩股项目，认购其增资扩股后 34%的股权。 

 四川航天军民融合产业孵化平台，深度绑定航天科技七院。航天神坤是四川航天工业
集团有限公司（航天科技七院）的商业航天定点承制配套企业。七院承担并圆满完成
了国家多种航天产品的研制生产任务，在载人航天工程、探月工程等重大工程任务和
商业卫星发射任务中，承担了常规运载火箭箱体、运载火箭火工品、载人飞船火工品
等研制生产任务，同时，七院成功开发了卫士系列多管火箭武器系统，已成为国内乃
至世界上具有一定知名度的多管火箭武器系统设计、制造商。航天神坤与航天七院合
作紧密，是四川航天军民融合产业孵化平台。 

 航天神坤精于航天高端制造，有望受益于航天产业快速发展。航天神坤聚焦发展航天
制造、特种智能装备双主业，培育遥感卫星应用业务，形成了“2+1”业务体系，产品
包括火箭结构件、航天零部件、核工业智能装备、火工品成套设备，培育了中核工业、
兵器装备、中科宇航、星际荣耀等外部核心客户，同时也配套中国航天科技集团内部
各单位。航天神坤目前已完成了装备装配调试生产线、电装生产装配线建设，具备直
径 3350毫米及以下运载火箭部段手工铆接能力、精密机加能力，同时正在筹建商业航
天液体火箭大型结构件焊接生产线建设。据太空发射报道网统计，2011 年至 2017 年
我国的航天发射次数最高为 22 次，2018-2020 年分别为 39、34、39 次。截至 2021 年
12月 1日，今年我国已经进行了 47次航天发射，创造了历史新高。近几年我国航天事
业发展迅速，航天发射次数大幅增加，航天神坤作为商业航天重要配套企业，有望充
分受益于国家航天事业和商业航天的飞速发展。 

 航空航天优势互补，深化“汽车+航空航天”双主业布局。公司自 2020 年 8 月收购昊
轶强，开始布局“汽车+航空航天”双主业。全资子公司昊轶强在航空制造领域有成熟
的制造经验，是成飞集团的银牌供应商。其业务涵盖航空钣金件、航空零部件精密机
加工以及外场加改装服务。受益于军工行业高景气，昊轶强业绩高速增长，2021Q3 实
现营业收入 1.03 亿元，同比增长 125.46%。同时，公司在成都经开区为昊轶强提供的
厂房已投入使用，新都“航空零部件研发制造基地项目”第一期航空零部件精密制造
厂房已开始投入使用，部分设备也已投入生产，逐步形成产能。本次入资航天神坤，
将进一步深化公司的“汽车+航空航天”双主业布局，航天和航空零部件制造在原材料
选用、加工工艺、性能要求等方面上相似度极高，航天神坤和公司的航空业务优势互
补，共同发展。本次增资成功后有望进一步增强公司航空航天领域的核心竞争力，并
有望进一步增厚公司业绩。 

 投资建议：我们预计公司 2021-2023 年收入分别为 14.99 亿元、19.48 亿元和 24.35 亿
元，毛利率分别为 40%、42.5%和 42.5%，归母净利润分别为 2.74 亿元、4.01 亿元和 4.
99 亿元，对应 EPS 分别为 0.91 元、1.32 元、1.65 元，对应 PE 分别为 25.28X、17.31
X、13.91X。公司持续深化“汽车+航空航天”双主业布局，有望实现跨越式发展，维
持“买入”评级。 

 风险提示事件：军品订单不及预期；产品交付不及预期；盈利预测不及预期。 

 

 

 
拓展航天高端制造业务，深化“汽车+航空航天”双主业布局 

豪能股份（603809）/国防军工 证券研究报告/公司点评 2021 年 12月 1 日 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元 

 

利润表 

 

单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 283 291 509 376 

 

营业收入 1,171 1,499 1,948 2,435 

应收票据 206 45 49 229 

 

营业成本 760 899 1,120 1,400 

应收账款 336 450 584 731 

 

税金及附加 9 12 15 19 

预付账款 14 68 58 59 

 

销售费用 37 48 62 78 

存货 402 893 1,110 1,384 

 

管理费用 85 125 163 204 

合同资产 0 0 0 0 

 

研发费用 56 84 109 136 

其他流动资产 110 241 359 443 

 

财务费用 4 3 3 2 

流动资产合计 1,351 1,988 2,669 3,222 

 

信用减值损失 -4 -4 -4 -4 

其他长期投资 1 1 1 1 

 

资产减值损失 -7 -7 -7 -7 

长期股权投资 0 0 0 0 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1,133 1,002 886 982 

 

投资收益 7 12 15 18 

在建工程 380 380 380 380 

 

其他收益 7 7 7 7 

无形资产 91 82 74 66 

 

营业利润 222 335 487 610 

其他非流动资产 329 329 329 329 

 

营业外收入 0 0 0 0 

非流动资产合计 1,934 1,794 1,670 1,758 

 

营业外支出 2 2 2 2 

资产合计 3,285 3,782 4,339 4,980 

 

利润总额 220 333 485 608 

短期借款 349 414 494 568 

 

所得税 27 41 61 76 

应付票据 94 111 138 173 

 

净利润 193 292 424 532 

应付账款 237 281 340 427 

 

少数股东损益 16 17 24 33 

预收款项 0 0 0 0 

 

归属母公司净利润 177 274 401 499 

合同负债 1 1 2 2 

 

NOPLAT 196 294 427 534 

其他应付款 327 327 327 327 

 

EPS（摊薄） 0.82 0.91 1.32 1.65 

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2 

 

          

其他流动负债 76 110 146 182 

 

主要财务比率 

    流动负债合计 1,086 1,246 1,449 1,681 

 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

长期借款 121 145 165 182 

 

成长能力 

    应付债券 0 0 0 0 

 

营业收入增长率 26.2% 28.0% 30.0% 25.0% 

其他非流动负债 167 167 167 167 

 

EBIT增长率 44.5% 50.0% 45.0% 25.1% 

非流动负债合计 288 312 332 349 

 

归母公司净利润增长率 44.9% 55.3% 46.0% 24.4% 

负债合计 1,374 1,558 1,781 2,030 

 

获利能力 

    归属母公司所有者权益 1,740 2,036 2,346 2,705 

 

毛利率 35.1% 40.0% 42.5% 42.5% 

少数股东权益 171 188 212 245 

 

净利率 16.5% 19.5% 21.8% 21.8% 

所有者权益合计 1,911 2,224 2,558 2,950 

 

ROE 9.3% 12.3% 15.7% 16.9% 

负债和股东权益 3,285 3,782 4,339 4,980 

 

ROIC 8.7% 11.2% 14.0% 15.3% 

     
 

偿债能力 

    现金流量表 

 

单位:百万元 

 

资产负债率 42.5% 43.4% 41.8% 41.2% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

 

债务权益比 33.4% 32.7% 32.4% 31.1% 

经营活动现金流 260 -140 166 70 

 

流动比率 1.2  1.6  1.8  1.9  

现金收益 320 436 552 645 

 

速动比率 0.9  0.9  1.1  1.1  

存货影响 -166 -491 -217 -274 

 

营运能力 

    经营性应收影响 -145 2 -122 -320 

 

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

经营性应付影响 375 62 86 121 

 

应收账款周转天数 91 94 96 97 

其他影响 -124 -148 -134 -102 

 

应付账款周转天数 101 104 100 99 

投资活动现金流 -293 0 0 -200 

 

存货周转天数 151 259 322 321 

资本支出 -407 -1 -1 -199 

 

每股指标（元） 

    股权投资 12 0 0 0 

 

每股收益 0.82  0.91  1.32  1.65  

其他长期资产变化 102 1 1 -1 

 

每股经营现金流 0.86  -0.46  0.55  0.23  

融资活动现金流 164 148 52 -3 

 

每股净资产 5.74  6.72  7.75  8.93  

借款增加 161 89 100 91 

 

估值比率 

    股利及利息支付 -63 -102 -154 -187 

 

P/E 28 25 17 14 

股东融资 68 689 0 0 

 

P/B 3 3 3 3 

其他影响 -2 -528 106 93   EV/EBITDA 10 7 6 5 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


