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[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

深耕多年的国内传动系统龙头企业。成都豪能科技股份有限公司成立

于2006年，2017年在上交所上市。公司业务覆盖汽车、轨道交通和航

空航天领域，主要产品为同步器系列产品、差速器系列产品、航空航

天零部件等等。 

同步器业务营收稳健增长。同步器是公司的第一大业务，竞争优势明

显，行业进入壁垒高，呈现集中化高端化。随着 DCT和重卡AMT齐发

力，未来几年公司的同步器业务有望实现稳定增长。 

公司重点拓展差速器业务。差速器市场规模大，采购模式转变为整车

厂直接采购总成产品，同时新能源汽车对差速器总成提出更高要求。

公司重点布局差速器业务，具备三大竞争优势：①差速器产品全产业

链布局；②客户群基础优且广；③差速器产能建设完善，业务规划长

远。 

快速切入航空航天业务，打造新成长曲线。公司通过收购昊轶强，进

军航空高端装备制造领域；通过参股航天神坤，设立豪能空天，进入

航天领域，公司产品认可度高，业务盈利能力强。 

积极拓展电机轴、行星减速器等新兴业务。电机轴是驱动电机的关键

核心零件，新能源汽车快速渗透带动电机轴需求增长。公司投资5.5亿

元建设年产 200 万件新能源汽车用电机轴项目。精密行星减速机是机

器人的核心部件之一，23Q4有产品实现量产，与机器人领域企业交流

密切。   
◼ 投资建议 

公司同步器基本盘稳固发展，差速器起量驱动业绩高增，布局航空航

天业务稳定发展，布局空心电机轴和精密行星减速器成长空间广阔。

我们预测公司2023-2025年归母净利润分别为2.14/2.73/3.42亿元，同

比 分 别+1.02%/+27.71%/+25.53%。 对 应 当 前 市 值 的PE分 别 为

15.56X/12.97X/10.33X。首次覆盖，给予“买入”评级。   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

经济周期波动的风险；主要原材料价格波动的风险；产品替代风险。  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1472 1840 2460 2980 

年增长率 1.9% 25.0% 33.7% 21.1% 

归母净利润 211 214 273 342 

年增长率 5.9% 1.0% 27.7% 25.5% 

每股收益（元） 0.54 0.54 0.69 0.87 

市盈率（X） 16.73 16.56 12.97 10.33 

市净率（X） 1.68 1.57 1.40 1.23 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（2024 年 03 月 06 日收盘价） 
 

 
[Table_Industry] 行业: 汽车 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 仇百良 

SAC 编号: S0870523100003 

分析师: 李煦阳 

SAC 编号: S0870523100001 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 
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1  同步器行业龙头，积极拓展差速器等新业务 

1.1  深耕多年的国内传动系统龙头企业 

深耕同步器、布局差速器，汽车+航空航天两翼齐飞。公司于

2006 年成立、2017 年在上交所上市，多年来深耕汽车同步器、差

速器、离合器等汽零业务；2020 年收购成都昊轶强进军航空领域，

此后分别收购重庆青竹、参股航天神坤，完善航空航天业务布局，

实现“汽车+航空航天”两翼起飞。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所 

1.2  立足同步器业务，拓展差速器、航空零部件业务 

公司汽车零部件业务包括同步器和差速器两大总成系统，此

外还涉及电机轴、DCT 双离合器零件和轨道交通传动系统零件。 

航空零部件业务主要包括航空结构件、标准件、材料试验件

的精密加工；航空有色钣金和黑色钣金的精密加工成型；模具、

夹具的设计及成套制造；飞机外场加改装技术服务。航天零部件

业务的产品主要为航天高端特种阀门、管路及连接件等。 

图 2：公司主要业务产品及图示 

 

资料来源：公司官网，公司年报，上海证券研究所 

 



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 5 
 

   

1.3  公司股权结构清晰，管理团队经验丰富 

截至2024年 1月，向朝东、向星星、向朝明分别持股 18.15%、

6.76%、3.63%；向朝东和向星星系父女关系，向朝东和向朝明系

兄弟关系。公司股权结构清晰、稳定，有利于公司发展战略的制

定和实施。  

公司有四个全资子公司和两个合资子公司，其中泸州豪能传

动主要负责公司的差速器业务；泸州长江机械负责同步器、结合

齿业务；成都昊轶强、成都豪能空天和四川航天神坤负责航空航

天业务。 

 

图 3：公司股权结构图（截至 2024 年 1 月 4 日） 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.4  营收盈利稳健增长 

汽车+航空航天双翼起飞。公司近些年以同步器业务为基石，

不断拓展差速器、电机轴和航空航天新业务，实现营收和利润的

稳健增长。2018年至 2022年，公司营收的年复合增长率为 9.59%，

归母净利润的年复合增长率为 5.59%。 

2022 年公司营收 14.72 亿元，同比+1.90%；归母净利润 2.11

亿元，同比+5.92%；2023Q1-Q3 实现营收 13.34 亿元，同比

+24.39%，归母净利润 1.50 亿元，同比-9.80%。利润的下降主要

在于财务费用的增加和员工年终奖的计提方式变动的短期影响，

我们预计在 23H2 利润水平会有明显的回升。 
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图 4：公司营收（亿元）及增长率   图 5：公司归母净利润（亿元）及增长率 

 

 

 
资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

同步器零部件及总成（含结合齿）是公司营收占比最大的业

务，2022 年营收 9.94 亿元，占比 67.53%；差速器业务刚刚起步，

2022 年营收为 1.21 亿元，同比+209.76%，业务增长迅速；航空

航天业务是公司毛利率最高的业务，2020-2022 年营收分别为

0.36/1.38/1.93 亿元，毛利率为 59.74%/55.93%/64.21%。 

 

图 6：2022 年公司各业务收入（亿元）及占比   图 7：公司各业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，上海证券研究所  资料来源：Wind，上海证券研究所 

 

1.5  公司客户资源丰富，合作密切 

优质的客户资源是公司核心竞争力的重要组成部分，有利于

公司未来新产品业务的开发和拓展，是公司可持续发展的有力保

障之一。公司与主要客户合作密切，Magna PT、大众集团等公司

多年来稳居前五大客户之位。我们认为凭借多年的合作基础，公

司新兴业务有机会率先进入老客户体系，便于迎来快速成长期。 
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表 1：公司前五大客户 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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2  差速器市场规模大，公司竞争力强劲 

2.1  差速器——实现左右轮不同转速的装置 

汽车差速器能够使左、右（或前、后）驱动轮实现以不同转

速转动的机构，主要由左右半轴齿轮、两个行星齿轮及齿轮架组

成。当汽车转弯行驶或在不平路面上行驶时，差速器使左右车轮

以不同转速滚动，保证了两侧驱动车轮作纯滚动运动。差速器是

为了调整左右轮的转速差而装置的。 

 

图 8： 差速器结构图  图 9：差速器工作原理图 

 

 

 
资料来源：汽车维修技术网，上海证券研究所  资料来源：汽车维修技术网，上海证券研究所 

 

当车辆直线行驶时，左右两个轮受到的阻力一样，行星齿轮

不自转，把动力传递到两个半轴上，这时左右车轮转速一样(相当

于刚性连接)。当车辆转弯时，左右车轮受到的阻力不一样，行星

齿轮绕着半轴转动并同时自转，从而吸收阻力差，使车轮能够与

不同的速度旋转，保证汽车顺利过弯。 

 

2.2  差速器行业发展趋势 

趋势一：整车厂直接采购总成产品。近年来，下游动力总成

或车桥厂出于降低成本的考虑，总成化、模块化采购趋势明显，

由原先的采购差速器锥齿轮和壳体等零件自行装配，逐渐转变为

直接向零部件厂商采购差速器总成，硬件总成外包的趋势日渐明

确，给了传统 Tier2 供应商极大的成长空间。 
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图 10：拆分采购转变为总成采购模式 

 
资料来源：华经产业研究院，上海证券研究所 

 

趋势二：新能源汽车对差速器总成提出更高要求。传统燃油

车差速器总成的设计及制造相对成熟，在使用过程中出现的问题

也比较少，然而新能源汽车对于差速器总成的要求更高。 

首先是抗噪性，传统燃油车有发动机和变速器的噪音可以掩

盖差速器总成异响，而新能源车无噪音对于差速器总成的静音性

提出了更高的要求。其次，由于电动车的动力总成部分相比传统

燃油车更加紧凑，因此对差速器总成的精度、强度、体积等各方

面也提出了更高的要求。 

 

2.3  公司重点布局差速器业务，竞争优势众多 

差速器系统产品是公司目前重点布局的产品系列，主要产品

为行星齿轮、半轴齿轮、差速器壳体等，该项业务处于高速成长

阶段，是公司未来最重要的核心业务之一。 

差速器业务配套大众、吉利等知名车企，基本实现新能源车

企全覆盖；还包括麦格纳、采埃孚等知名零部件企业。公司差速

器业务 2022 年营收 1.21 亿元，同比+209.76%。 
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图 11：差速器产品系列 

 
资料来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所 

 

优势一：差速器产品全产业链布局。公司在差速器领域的研

发投入已超过十年时间，并对标全球先进同行制造公司，目前已

具备差速器总成的自主设计、同步开发、实验验证能力。未来将

形成完整的差速器产业链，产业基地布局从模具设计制造、球墨

铸铁铸造、精密锻造、热处理、表处理、激光焊接到总成。 

全产业链布局更具备成本优势，单车价值量更高，可以增加

公司的综合竞争力；使得公司提供的总成在零件的协调性、一致

性上会更优；公司具备差速器总成的设计和研发能力，全产业链

会带来成本可控、质量可控、交付可控，客户也更倾向于全产业

链总成配套商。 

 

优势二：客户群基础优且广，为差速器业务起步奠定基础。

公司在近年来的业务发展中依靠优秀的产品品质和稳定的配套能

力，在市场上树立了良好口碑，并积累了大量的优质客户，进入

了大众汽车集团、麦格纳、采埃孚等全球知名客户的配套体系。 

凭借早期的同步器业务，公司积累了一批国内外优质客户，

差速器产品率先拿到老客户订单，公司与大众持续合作了多年，

双方在工艺技术方案、产品开发、交付周期、质量控制等方面合

作得非常顺畅。 

 

优势三：差速器产能建设完善，业务规划长远。公司将按照

年产 1000 万套差速器总成的配套能力分二期投资建设。第一期规

划是 2025 年形成年产 500 万套差速器总成产能，第二期规划是 

2030 年形成年产 1000 万套差速器总成产能。 

2022 年，公司启动公开发行可转换公司债券项目，募集资金

拟用于“汽车差速器总成生产基地建设项目一期工程”项目，加

快差速器总成产业链的建设进度。公司引进丹麦 DISA 铸造线，形

成了年产 5 万吨差速器壳体的铸造和机加能力，以期将公司打造
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成为集壳体铸造、机加，行半齿锻造、机加、热处理以及总成装

配于一身的具有综合竞争力的差速器供应商。 

表 2：2022 年可转债募集资金使用计划（万元） 

 

资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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3  同步器业务方兴未艾，营收稳健增长 

3.1  同步器——汽车变速器的重要部件 

汽车同步器是汽车变速器的关键组成部分， 是在调节系统中

给定汽轮机转速和功率的装置，也称转速变换装置。同步器在换

挡时使将要啮合的齿轮达到一致的转速而顺利啮合。其按结构分

类，有常压式、惯性式、自行增力式等形式，汽车上广泛采用的

是惯性式同步器，它的特点是依靠摩擦作用实现同步的。 

图 12：汽车同步器主要构成 

 
资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

汽车变速器分为手动变速器（MT）和自动变速器，自动变速

器又分为：①AMT，由普通齿轮式机械变速器增加电子控制系统

组成的机械自动变速器；②DCT, 即双离合器自动变速器；③AT，

液力自动变速器；④CVT，机械无极自动变速器，一般也称为无

极变速器。 

同步器齿环主要在 MT、AMT 和 DCT 中使用。MT 和 AMT 中，

单个变速器使用同步器齿环 5-17 个；DCT 中，单个变速器使用同

步器齿环 10-17 个。自动变速器中的 DCT 对同步器齿环的耐冲击、

耐磨性、摩擦系数要求更高，随着新材料的不断开发和加工工艺

的提升，同步器齿环性能的提升客观上推动了 DCT 的发展。 
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图 13：不同变速器使用同步器情况 

 

资料来源：公司招股说明书，上海证券研究所 

 

3.2  同步器进入壁垒高，呈现集中化和高端化 

①同步器进入壁垒高。同步器组件的重要技术指标为其摩擦

性能和耐磨性，这主要取决于材料的配比技术和加工工艺，以及

和变速器厂的合作研发情况，能够生产高档齿环的国内企业很少。 

同步器组件制造流程较长、生产工艺复杂、技术含量高；且

该产品为非标准产品，从设计、试制到批量生产需要由经验丰富

的专业化技术和管理团队执行。企业只有经过多年的积累，培养

一批高素质的科研人员、大量富有经验的技术人员和熟练技工后，

方可具备专业化的研发能力和生产技术。 

图 14：同步器部件生产工艺图 

 
资料来源：公司公告，上海证券研究所 
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②集中度较高。在整车配套市场，整车厂及变速器厂一般倾

向于和同步器企业形成稳定的合作关系。同步器组件生产企业若

要通过认证需要进行大量的固定资产投资和长期的技术积累，只

有生产规模达到一定程度时方可实现盈利，形成了一定的市场进

入壁垒，这也导致同步器整车配套市场具有较高的集中度。 

③跨国企业品牌占据优势地位，国产替代市场空间广阔。在

同步器领域，外资品牌变速器企业通常采用贺尔碧格、代傲、舍

孚勒等具有较高知名度的跨国企业所生产的同步器产品，自主品

牌变速器企业正由发展初期以使用上述跨国企业的同步器产品为

主，逐步转变为采用国内产品。 

从未来发展趋势来看，一方面自主品牌汽车和自主品牌变速

器的市场占比持续提升，为国内同步器生产企业发展创造了良好

契机；另一方面，随着国内同步器生产企业的技术能力提高和应

用案例的积累，其在自主品牌变速器的应用比例将逐步提高并逐

步进入外资品牌变速器的供应体系，进一步蚕食跨国企业的市场

份额。因此，未来国产同步器将占据更高的市场份额，国产替代

的市场空间广阔。 

 

3.3  DCT 和重卡 AMT 齐发力，同步器业务稳定增长 

公司同步器系统产品具备较强的市场竞争力，同步器是公司

的第一大业务。2022 年，公司同步器总成及结合齿总营收 9.94 亿

元，占总营收的 67.53%，毛利率达 31.19%。 

 

图 15：同步器业务营收情况（亿元） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 

随着 DCT 和重卡 AMT 齐发力，未来几年公司的同步器业务

有望实现稳定增长。 
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一方面，随着 DCT 份额不断扩大，DCT 同步器需求提升。在

纯电动汽车领域，未来采用 4 挡自动变速器能够使得纯电动汽车

获得更强的爬坡能力和更长的续航能力。而在各类型专用的多挡

变速器结构中，DCT 变速器通过两组离合器各负责两个档位、两

个档位共用一组同步器的紧凑结构，被认为是理想的纯电动汽车

专用 4 挡自动变速器。 

随着新能源汽车行业的发展和技术的不断成熟，DCT 在自动

变速器领域取得更高的市场份额，2015 年以来，DCT 占比不断增

加，根据中研网数据，2023年中国乘用车DCT搭载率已达到 28%。

我们认为，公司主营的汽车同步器系统产品主要应用于 MT、AMT

和 DCT 变速器,随着 DCT 份额扩大，同步器业务收入也将进一步

增长。 

 

另一方面，得益于国内重卡市场的恢复和 AMT 市场渗透率的

提升，重卡 AMT 同步器需求增长明显。根据北京航空航天大学徐

向阳教授分析，AMT 重卡市场需求有望爆发性增长，且中国 AMT 

重卡市场预计在 2025 年占有率达 50%；2030 年 AMT 重卡市场占

有率将达 90%。公司的 AMT 同步器具备强劲的市场竞争力， 

根据公司 2022 年报，公司为采埃孚重卡 AMT 项目独家配套

同步器和行星结构等零件，部分产品直接出口德国、匈牙利、巴

西、俄罗斯等国家，并配套奔驰、达夫、曼、斯堪尼亚等整车厂。

公司已跨入国内重卡 AMT 相关产品研发生产的第一梯队，制造工

艺和产品质量全面对标国际一流企业，参与了法士特、重汽等重

卡 AMT 相关项目的研发，并成功获得订单，部分项目已量产。 
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4  快速切入航空航天赛道，打造新成长曲线 

4.1  国内航空航天发展迅速，零部件厂商迎来机遇 

航空产业经过多年发展，已经成为具有战略性、综合性、高

技术、高投入、高风险、高回报的新兴行业，已经形成了良性发

展的产业链，不仅能够体现国家利益，而且也是加强和巩固国防

的重要基础，对于国家安全与发展具有举足轻重的地位。 

军机航空领域，随着我国经济实力的不断增强和国家战略的

调整，当前我国国防工业投入稳步增长，装备费占比持续攀升，

2021 年 3 月国务院颁布《第十四个五年规划和 2035 年远景目标

纲要》，将极大地推动我国军用航空产业的发展。 

民用航空领域，根据中国民航局《新时代民航强国建设行动

纲要》，明确民航是战略性产业，在国家开启全面建设社会主义现

代化强国的新征程中发挥着基础性、先导性作用。随着研发投入

持续积淀，我国国产民机已逐步形成体系，呈现快速发展的态势。

2022 年下半年，中国商飞 C919 完成首架交付，打破了波音空客

的“双寡头”垄断，有望带动我国航空产业以及高端制造业的长

期发展。 

图 16：中国自主设计生产的商用民机 C919 

 

资料来源：新华社，上海证券研究所 

 

国家“十四五”规划要打造全球覆盖、高效运行的通信、导

航、遥感空间基础设施体系，建设商业航天发射场，进一步促进

商业航天的发展。 

       商业航天方面，中国 2022 年共成功开展 21 次商业发射服务。

随着政策密集出台，航天立法加快，商业航天发展正有序推进。

根据泰伯智库预测，2021 年至 2025 年，我国年均卫星发射数量
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将达到 1000 颗，年均火箭发射次数或冲刺 55 次；2026 年至 

2030 年，年均卫星发射数量更是有望达到 3524 次。整个商业航

天市场容量，在未来十年内，将要达到 12 万亿元，商业卫星制造

的需求有望呈现爆发式增长。航天零部件制造产业目前正迎来发

展蓝海。 

4.2  积极布局航空航天业务，搭上“军民融合”发展便车 

公司通过收购昊轶强，进军航空高端装备制造领域。公司于

2020 年收购昊轶强，发挥已有业务优势以及与昊轶强优势互补，

协同共促。根据公司 2022 年报，昊轶强已获得成飞多个重要项目

订单，涉及各型军用及民用飞机（ARJ21、C919、波音、空客等）

的结构件、标准件、试验件、钣金件及工装模具等多个产品。 

航空业务营收情况：2022 年，昊轶强实现营收 1.94 亿元，净

利润 0.83 亿元，同比分别增长 40%和 46%，航空零部件业务毛利

率达到 64%。 

产能建设： 

航空项目：截至 2022 年报公告，公司在成都经开区为昊轶强

提供的一期厂房已实现量产，二期厂房正在改造；新都航空产业

园航空零部件研发制造项目已初步形成产能。 

航天项目：截至 2022 年报公告，豪能空天厂房改造、设备采

购、市场开拓等相关工作均在有序进行中，已开始逐步形成产能。

同时，豪能空天与部分商业航天头部企业建立了密切关系，部分

项目已处于试验和小规模生产阶段。 

 

公司通过参股航天神坤，设立豪能空天，进入航天高端装备

制造领域。2021 年，依托自身在高端装备精密制造的优势，成功

参与了航天神坤增资扩股项目，并持有其 34%的股权，使公司产

品从航空零件级产业链拓展到航天火箭核心单机级产业链，有利

于持续优化产品结构、加速公司航空航天业务拓展、进一步增强

公司核心竞争力和盈利能力。 
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5  积极拓展电机轴、行星减速器等新兴业务 

5.1  公司选择空心电机轴切入赛道，正值电机轴行业升级

切换选择供应商良机 

新能源汽车电机轴是驱动电机的关键核心零件，作为电机与

设备之间机电能量转换的纽带，支承转动零部件、传递力矩和确

定转动零部件对定子的相对位置。新能源汽车电机轴行业在产品

及工艺方面均面临转型升级，下游整车厂及汽车零部件集成供应

商亦处于甄选更满足性能指标的电机轴供应商阶段。 

图 17：空心电机轴产品 

 

资料来源：宝飞螺科技，上海证券研究所 

 

空心电机轴的电机减重和电驱性能提升效果明显。电机轴在

使用过程中，其应力往往集中在轴的表面，而芯部仅受较小的弯

曲应力。与实心轴相比，空心轴对于电机系统，不仅具有明显的

减重作用，且对系统冷却布置结构和方式有积极价值，临界转速

更高，转动平衡性更好，在动力学相应特性、噪音震动与控制、

节能降耗等方面表现更为优异。 

公司电机轴产品为空心电机轴，采用旋锻工艺一次锻造成型，

加工精度及强度性能优，效率高。相较于实心轴，空心电机轴在

确保功能和性能的同时，更加轻量化，亦更利于散热，临界转速

更高，转动平衡性更好，产品静音度，节能降耗等方面表现更为

优异。 
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表 3：空心电机轴分类 

分类 工艺 特点 

分体焊接式

空心轴 
焊接 

分体焊接式空心轴主要是通过采用挤压成型实现轴台阶式内孔，

然后经机加工对焊成型。随着焊接式空心轴技术发展，其内部结

构也实现不断变化，出现内冷式焊接空心轴。内冷式焊接空心轴

一方面可以使轴承、花键润滑与主油路连通；另一方面可以实现

转子铁芯内冷却。 

分体式焊接式空心轴，如采用对接摩擦焊，其对接缝位置一般会

出现一定的焊接凸起，采用激光焊接，焊接强度会低于基材强

度。由此，需要对焊接区的组织和焊缝质量进行超声波或 X 光检

测，以保证产品一致性。 

一体成型式

空心轴 

镗削加工/刀杆加工 

通过机加工锻造成型的毛坯，然后获得外形接近零件，内孔主要

通过钻孔和车削得到最终尺寸。该种加工工艺生产的空心轴主要

问题如下：①内孔结构必须为直孔，异形件无法加工；②材料浪

费严重；③减重效果一般；④内孔加工效率低，且在切削过程

中，极易产生让刀变形的机械震动，造成零件内孔中心线偏移，

轴内外圆表面璧厚差不合格，直接导致加工表面质量下降，精度

较低。 

旋转锻造 

可实现空心轴多台阶变壁厚直接成型，可直接锻出内外花键。 

旋转锻造成型，是在坯料圆周方向均匀布置多个锤头，锤头在对

工件进行径向高频锻打的同时绕轴旋转，使坯料横截面尺寸减

小，轴向延伸，从而获得工件的一种方法。 

特点：①柔性好，适合轴类成型专用；②近净成形，尺寸加工精

度和表面质量高，尺寸精度高；③生产效率高，易于实现自动

化，适合大批量生产；④具有不间断的材料组织流线和加工硬

化，且在压应力作用下使材料更加致密，可提高零件的疲劳寿

命、抗压和抗弯扭强度，可用成本较低的原材料代替较贵的原材

料，降低零件成本。  
资料来源：公司可转债募集说明书（修订稿），上海证券研究所 

 

预计 2026 年电机轴需求量 1598 万根，旋锻一体成型空心电

机轴市场供应缺口较大。根据 IDC 预测，2026 年我国新能源汽车

市场规模1598 万辆，保守估算单车配备一根电机轴，2026年电机

轴需求量 1598 万根，而双电机车型需要至少两根电机轴，整体市

场需求量可能远大于上述测算。电机轴市场需求随着新能源汽车

的放量而有望成倍增加，未来市场需求较高。 

表 4：部分企业电机轴产能布局（截至 2023 年） 

企业 产能布局 

铁流股份 25 万件 

精锻科技 111.1 万件 

蓝黛科技 200 万件 

豪能股份 200 万件 

资料来源：公司可转债募集说明书（修订稿），上海证券研究所 

 

公司 200 万件电机轴项目预计 2024 年投产，2026 年达产后

年均营收 2.9 亿元、净利润 0.58 亿元。2022 年，公司与泸州高新

技术产业开发区管委会签订投资协议，由公司全资子公司长江机

械负责投资运营新能源汽车关键零部件生产基地项目，建设年产 

200 万件新能源汽车用电机轴项目，总投资 5.5 亿元人民币，预计
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2024 年开始陆续释放产能、2026 年全部达产。假设按照 145 元/

根单价测算，达产后可实现年均收入 2.9亿元、净利润0.58亿元。 

 

5.2  布局精密行星减速器，23Q4 量产在即 

精密行星减速器是实现机器人运动核心功能的重要配件，单

价 200-2000 元/台。精密减速器根据原理不同可分为谐波减速器、

RV 减速器、精密行星减速器。精密行星减速器采用齿轮传动，将

电机的转数减少到理想的转数，并获得更大的扭矩装置，从而降

低工作速度，提高扭矩。 

表 5：三种精密减速器对比 
 谐波减速器 RV 减速器 精密行星减速器 

结构组成 

主要由柔轮、刚轮、波发生

器三个核心零部件组成，通

过柔轮的弹性变形传递运动 

一般采用两级传动结构，由

行星齿轮减速器的前级和摆

线针轮减速器的后级组成 

主要传动结构包括行星轮、

太阳轮、内齿圈 

产品性能 
体积小、减速比大、精密度

高 

大体积、高负载能力和高刚

度 

高刚性、高耐磨性、高扭

矩、高传动效率、寿命长 

优点 

运动精度高，传动比大，较

小的传动惯量，在同等输出

力矩时，体积可以缩小到其

他减速器的 1/3，重量缩减
1/2 

高负载，传动比范围大、寿

命长、精度保持稳定、效率

高、传动平稳 

结构简单，刚性和耐磨性更

好 

缺点 

柔轮每转发生两次椭圆变

形，容易引起材料的疲劳损

坏，损耗功率大，同时，回

程误差，不具有自锁功能 

外形尺寸大，零部件多，结

构复杂，加工难度大，价格

贵 

存在多级传动体积过大、精

密化后性能降低等问题 

应用场景 
主要应用于机器人小臂、腕

部或手部等轻负载领域 

一般应用于多关节机器人中

机座、大臂、肩部等重负载

的位置 

多用于直角坐标机器人及传

统工业自动化 

终端领域 

3C、半导体、食品、注塑、

模具、医疗等行业中通常使

用由谐波减造器组成的 30kg

负载以下的机器人 

汽车、运输、港口码头等行

业中通常使用配有 RV 减速

器的重负载机器人 

多用于步进电机和伺服电机

的减速运动，主更用于传统

自动化领域 

价格 1000-5000 元/台 5000-8000 元/台 200-2000 元/台 

资料来源：中商产业研究院，上海证券研究所 

 

行星齿轮传动机构主要由行星齿轮、行星架和太阳轮构成，

是传动效率最高的齿轮传动结构。精密行星减速器工作时，通常

是伺服电机等原动机驱动太阳轮旋转，太阳轮与行星轮的啮合驱

动行星轮产生自转；同时，由于行星轮另外一侧与减速器壳体内

壁上的环形内齿圈啮合，最终行星轮在自转驱动下将沿着与太阳

轮旋转相同方向在环形内齿圈上滚动，形成围绕太阳轮旋转的

“公转”运动。行星轮通过公转驱动行星架旋转，行星架与输出

轴联接，带动输出轴输出扭矩。通常，每台精密行星减速器都会

有多个行星轮，它们会在输入轴和太阳轮旋转驱动下，同时围绕

太阳轮旋转，共同输出动力，带动负载运动。太阳轮和齿圈存在

齿数差，从而达到减速目的。 
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图 18：精密行星减速机结构示意图 

 

资料来源：科峰智能招股书，上海证券研究所 

 

行星减速器壁垒较高，国产化率低。在一般传动领域，我国

减速器及减速电机已基本实现国产化。但在行星减速器领域，由

于其技术含量高，生产工艺复杂，存在较高的进入壁垒，目前市

场主要参与者为外资厂商、合资厂商，高端精密行星减速器国产

化率很低。 

行星减速器 2029 年全球市场规模预计达 22.31 亿美元。根据

QY Research 数据，2022年全球行星减速器销量为 540.15万台，

销售金额为 12.03 亿美元，其中中国销量 231.91 万台，销售金额

为 5 亿美元。预计 2029 年全球行星减速器销售规模达 22.31 亿美

元，中国市场规模达 11.49 亿美元。 

图 19：全球及中国行星减速器市场规模（单位：百万美元） 

 

资料来源：QY Research，上海证券研究所 

 

德日等国精密行星减速器产品较为领先，行业国产化率低，

国内头部企业产品力较强。德国、日本等国家的精密行星减速器

产品在材料、设计水平、质量控制、精度、可靠性和使用寿命等

方面处于行业领先地位。由于技术含量高，生产工艺复杂，存在
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较高的进入壁垒，目前市场主要参与者为外资厂商、合资厂商，

高端精密行星减速器国产化率很低。 

精密行星减速器国产品牌阵营以科峰智能、纽氏达特、中大

力德为主要代表，国外主要厂家为日本新宝、纽卡特、威腾斯坦

等。国内龙头企业已开发出与国际先进水平相当的高端精密行星

减速器产品，国产品牌阵营市场号召力和品牌影响力与日俱增。 

 

图 20：2022 年全球精密行星减速器市场格局  图 21：2022 年中国精密行星减速器市场格局 

 

 

 

资料来源：QY Research，上海证券研究所  资料来源：QY Research，上海证券研究所 

 

公司布局精密行星减速器项目，产品主要应用于新能源汽车

领域。公司精密行星减速器项目由重庆豪能投资建设，具有高精

度、高扭矩、高效率和传动更准确等特点，截至 2023 年 12 月，

汽车用精密行星减速器部分零件已取得国内某知名新能源汽车厂

商相关定点并实现量产，总成生产装配线将于 24Q1 建设完成。 
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6  盈利预测与投资建议 

6.1  盈利预测 

营收拆分预测如下： 

同步器总成：公司是行业龙头企业，占据稳定份额。 预测未

来三年稳定增长，增长率为 7.77%/5.41%/5.13%，实现营收

7.40/7.80/8.20 亿元，毛利率稳定在 30.00%。 

结合齿：预测未来三年增速为 4.36%/3.12%/3.03%，实现营

收 3.20/3.30/3.40 亿元，毛利率稳定在 36.00%。 

差速器：公司重点布局项目，差速器迎来快速增长期，随着

产能建设完毕，25年实现年产500万套差速器产品，单品价值200

元，预测未来三年实现营收 4.00/8.00/10.00 亿元，毛利率分别为

8.00%/20.00%/23.00%。 

航空航天：预测未来三年增速均维持在 15.00%，实现营收

2.22/2.55/2.94 亿元，毛利率稳定在 60.00%。 

电机轴：24年产能形成规模，预测24年、25年分别营收1.00

亿元、2.20 亿元，毛利率分别为 20.00%、24.00%。 

行星减速器：业务将于 23Q4 形成产品，保守预测 24 年、25

年营收分别为 0.40 亿元、1.50 亿元。 

表 6：公司营收拆分（单位：亿元） 
 2022 2023E 2024E 2025E 

营收合计 14.72 18.40 24.60 29.80 

YOY 2.00% 25.02% 33.70% 21.14% 

毛利率 35.00% 30.98% 31.02% 31.01% 

同步器总成 6.87 7.40 7.80 8.20 

YOY -17.00% 7.77% 5.41% 5.13% 

毛利率 29.04% 30.00% 30.00% 30.00% 

结合齿 3.07 3.20 3.30 3.40 

YOY 
 

4.36% 3.12% 3.03% 

毛利率 36.31% 36.00% 36.00% 36.00% 

差速器 1.21 4.00 8.00 10.00 

YOY 210.00% 230.25% 100.00% 25.00% 

毛利率 3.85% 8.00% 20.00% 23.00% 

航空航天业务 1.93 2.22 2.55 2.94 

YOY 40.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 64.21% 60.00% 60.00% 60.00% 

电机轴 
  

1.00 2.20 

YOY 
   

120.00% 

毛利率 
  

20.00% 24.00% 

行星减速器 
  

0.40 1.50 

YOY 
   

275.00% 

毛利率 
  

20.00% 24.00% 

其他业务 1.64 1.58 1.55 1.56 

YOY -15.00% -3.81% -2.08% 1.11% 

毛利率 42.00% 42.79% 44.62% 38.78% 

资料来源：Wind，上海证券研究所 
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6.2  投资建议 

公司同步器基本盘稳固发展，差速器起量驱动业绩高增，布

局航空航天业务稳定发展，布局空心电机轴和精密行星减速器成

长空间广阔。我们预测公司 2023-2025 年分别实现营收

18.39/24.61/29.79 亿元，同比分别+25.07%/+33.87%/+21.03%；

2023-2025 年归母净利润分别为 2.14/2.73/3.42 亿元，同比分别

+1.02%/+27.71%/+25.53%。 对 应 当 前 市 值 的 PE 分 别 为

15.56X/12.97X/10.33X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

7  风险提示： 

经济周期波动的风险；主要原材料价格波动的风险；产品替

代的风险。  



公司深度 

请务必阅读尾页重要声明                                 25 
 

   

公司财务报表数据预测汇总 
 

[Table_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 337 220 -188 -446  营业收入 1472 1840 2460 2980 

应收票据及应收账款 408 527 697 848  营业成本 963 1270 1697 2056 

存货 636 791 1078 1298  营业税金及附加 21 26 35 43 

其他流动资产 229 275 321 366  销售费用 24 29 39 47 

流动资产合计 1611 1814 1909 2065  管理费用 93 120 150 188 

长期股权投资 82 107 121 139  研发费用 101 117 165 204 

投资性房地产 1 1 1 1  财务费用 31 51 66 63 

固定资产 1643 1807 1936 2034  资产减值损失 -9 0 0 0 

在建工程 684 856 1042 1223  投资收益 -7 -2 -6 -6 

无形资产 202 238 260 287  公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他非流动资产 490 559 556 555  营业利润 245 251 314 395 

非流动资产合计 3102 3568 3916 4239  营业外收支净额 -1 0 0 0 

资产总计 4713 5382 5825 6304  利润总额 243 251 314 395 

短期借款 286 176 15 -129  所得税 24 27 33 41 

应付票据及应付账款 489 580 804 962  净利润 219 224 282 354 

合同负债 1 2 2 3  少数股东损益 7 11 9 11 

其他流动负债 640 567 665 776  归属母公司股东净利润 211 214 273 342 

流动负债合计 1417 1325 1486 1611  主要指标     

长期借款 463 1066 1066 1066  指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付债券 407 407 407 407  盈利能力指标     

其他非流动负债 314 316 316 316  毛利率 34.6% 31.0% 31.0% 31.0% 

非流动负债合计 1184 1790 1790 1790  净利率 14.4% 11.6% 11.1% 11.5% 

负债合计 2601 3115 3276 3401  净资产收益率 10.0% 9.5% 10.8% 11.9% 

股本 394 393 393 393  资产回报率 4.5% 4.0% 4.7% 5.4% 

资本公积 298 296 296 296  投资回报率 6.9% 6.5% 8.0% 9.2% 

留存收益 1349 1491 1764 2107  成长能力指标     

归属母公司股东权益 2111 2256 2528 2871  营业收入增长率 1.9% 25.0% 33.7% 21.1% 

少数股东权益 1 12 21 32  EBIT 增长率 3.3% 6.5% 26.2% 20.3% 

股东权益合计 2112 2267 2549 2903  归母净利润增长率 5.9% 1.0% 27.7% 25.5% 

负债和股东权益合计 4713 5382 5825 6304  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 0.54 0.54 0.69 0.87 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股净资产 5.37 5.74 6.43 7.30 

经营活动现金流量 282 422 460 595  每股经营现金流 0.72 1.07 1.17 1.51 

净利润 219 224 282 354  每股股利 0 0 0 0 

折旧摊销 202 252 285 317  营运能力指标     

营运资金变动 -198 -94 -180 -145  总资产周转率 0.34 0.36 0.44 0.49 

其他 59 39 73 71  应收账款周转率 4.11 4.55 4.68 4.48 

投资活动现金流量 -652 -716 -640 -647  存货周转率 1.68 1.78 1.82 1.73 

资本支出 -517 -629 -620 -623  偿债能力指标     

投资变动 -53 -25 -15 -18  资产负债率 55.2% 57.9% 56.2% 54.0% 

其他 -82 -62 -6 -6  流动比率 1.14 1.37 1.28 1.28 

筹资活动现金流量 410 177 -227 -207  速动比率 0.64 0.72 0.50 0.42 

债权融资 733 285 -162 -144  估值指标     

股权融资 0 -3 0 0  P/E 16.73 16.56 12.97 10.33 

其他 -323 -105 -66 -63  P/B 1.68 1.57 1.40 1.23 

现金净流量 41 -117 -408 -259  EV/EBITDA 11.18 9.34 8.14 7.15 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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