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2025 年 03 月 03 日 

豪能股份（603809.SH） 

积极推进机器人领域布局，多板块发力提升竞争力 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,472 1,946 2,426 2,991 3,584 

增长率 yoy（%） 1.9 32.2 24.7 23.3 19.8 

归母净利润（百万元） 211 182 323 443 550 

增长率 yoy（%） 5.9 -13.9 77.4 37.2 24.0 

ROE（%） 10.4 8.1 13.6 16.3 17.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.33 0.28 0.50 0.69 0.86 

P/E（倍） 48.0 55.8 31.5 22.9 18.5 

P/B（倍） 5.0 4.7 4.2 3.7 3.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布关于投资设立合资公司的公告。 

拟与苏州石川成立合资公司，有望加强在差速器领域的竞争力。公司发布公

告，为了深化公司差速器全产业链布局，提升差速器壳体及其它零部件的铸

件能力，公司与苏州石川签署《豪能石川（泸州）精密制造有限公司合资合

同》，拟共同出资人民币 2 亿元设立合资公司，公司与苏州石川以货币方式各

认缴出资人民币 1 亿元，分别持有合资公司 50%的股权，同时与四川泸州临

港经济开发区工作组签署了《投资合作协议》，协议约定由合资公司负责在四

川泸州临港经济开发区投资建设运营“豪能石川精密铸造（泸州）生产基地项

目”，总投资 2 亿元人民币。 

其中，日本石川可锻制铁株式会社持有苏州石川 61.53%的股权，其成立于

1953 年，主要从事铸铁件的生产和加工；日本中央可锻工业株式会社持有苏

州石川 38.47%的股权，其成立于 1944 年，以球墨铸铁技术闻名于世，是日

本名古屋证券交易所上市公司。本次投资将提升产业链协同效应，苏州石川

将为合资公司带来 70 年的铸造技术和管理经验，加速差速器壳体工艺技术的

革新和迭代，提高产品精度、交付效率和良品率，为公司向全球客户提供高

质量的差速器零部件及总成提供有力保障。同时将提升产品竞争力和市场占

有率，合资公司将深度整合股东双方差速器壳体相关的技术、设备、市场、

人员和厂房，有利于公司为客户提供一站式解决方案，增强客户粘性的同时，

为更多优质客户提供具有竞争力的产品，并提高市场占有率。 

业绩高速增长，盈利能力提升。根据公司发布的业绩预告，预计 2024 年度

实现归母净利润为 3.1 亿元到 3.4 亿元，同比增加 70%到 87%。预计实现扣

非后归母净利润为 2.92 亿元到 3.22 亿元，同比增加 74%到 93%。公司新能

源汽车零部件业务收入快速增长，随着新项目、新产品的产能释放，规模化

效应进一步提升，毛利率进一步优化，为公司经营业绩的增长提供了有力支

撑；同时，公司航空航天零部件业务收入规模持续增加，并叠加公司长期股

权投资减亏。未来，公司将继续围绕新能源汽车和航空航天业务的产品布局，

打造全产业链核心竞争优势，持续提升盈利能力。 

加强在机器人领域的布局，打造新的增长极。2024 年 9 月，豪能股份与重庆

市璧山区人民政府签署了《工业项目投资合同》，计划以重庆豪能传动技术有

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 汽车 

2025 年 3 月 3 日收盘价（元） 15.67 

总市值（百万元） 10,047.61 

流通市值（百万元） 10,047.61 

总股本（百万股） 641.20 

流通股本（百万股） 641.20 

近 3 月日均成交额（百万元） 616.75   

股价走势 
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限公司为项目公司，一期投资 10 亿元建设 “智能制造核心零部件项目”。该

项目一期旨在建设新能源汽车行星减速机构零件、高精密工业行星减速机等

产线，并布局机器人用高精密减速机及关节驱动总成等相关领域。公司目前

已将机器人用高精密减速机及关节驱动总成纳入长远发展规划，并依托重庆

豪能积极开发、拓展机器人相关业务，同时公司差速器产品有配套赛力斯的

相关车型，在此背景下，公司积极推进机器人领域相关产品的研发，有望在

未来打造新的增长极。 

投资建议：公司聚焦“汽车+航空航天”的双主业布局，客户资源丰厚，随

着新项目、新产品的产能释放、海外市场的突破，公司的规模效应及盈利能

力有望进一步提升；同时公司加强在机器人领域的布局，推进相关产品的研

发，有望构建新的增长曲线。因此首次予以“增持”的评级，预计公司 2024

年-2026 年归母净利润分别为 3.23 亿元、4.43 亿元、5.50 亿元，对应 PE 分

别为 32 倍、23 倍、19 倍。 

风险提示：政策调整的风险；下游行业需求不及预期的风险；主要原材料价

格波动的风险；机器人领域拓展不及预期的风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1611 1943 2308 2783 3141  营业收入 1472 1946 2426 2991 3584 

现金 337 360 449 554 664  营业成本 963 1341 1606 1998 2376 

应收票据及应收账款 408 771 787 1022 1022  营业税金及附加 21 23 28 38 45 

其他应收款 3 3 5 5 7  销售费用 24 29 41 42 50 

预付账款 33 13 45 27 59  管理费用 93 104 133 135 151 

存货 636 666 892 1046 1259  研发费用 101 99 146 150 179 

其他流动资产 193 130 130 130 130  财务费用 31 79 82 113 139 

非流动资产 3102 3362 3857 4416 4954  资产和信用减值损失 -9 -29 -7 -10 -12 

长期股权投资 82 23 11 16 26  其他收益 23 33 20 24 25 

固定资产 1643 2023 2461 2941 3395  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 202 199 224 244 268  投资净收益 -7 -58 -10 6 6 

其他非流动资产 1175 1117 1161 1215 1265  资产处置收益 -1 1 -1 -0.4 -0.1 

资产总计 4713 5305 6165 7199 8095  营业利润 245 217 391 535 662 

流动负债 1417 1427 2222 3114 3767  营业外收入 0 1 0 0 1 

短期借款 286 375 941 1664 2052  营业外支出 2 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 489 543 698 940 1031  利润总额 243 217 391 534 661 

其他流动负债 642 509 583 510 684  所得税 24 36 50 70 94 

非流动负债 1184 1632 1435 1242 1034  净利润 219 181 341 464 567 

长期借款 870 1346 1149 956 748  少数股东损益 7.2 -1.0 18 21 18 

其他非流动负债 314 286 286 286 286  归属母公司净利润 211 182 323 443 550 

负债合计 2601 3060 3657 4356 4801  EBITDA 464 516 696 936 1161 

少数股东权益 1 0 18 38 56  EPS（元/股） 0.33 0.28 0.50 0.69 0.86 

股本 394 393 582 582 582        

资本公积 298 296 108 108 108  主要财务比率      

留存收益 1349 1460 1678 1976 2333  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2111 2245 2489 2805 3238  成长能力      

负债和股东权益 4713 5305 6165 7199 8095  营业收入（%） 1.9 32.2 24.7 23.3 19.8 

       营业利润（%） -2.4 -11.3 80.4 36.6 23.8 

       归属母公司净利润（%） 5.9 -13.9 77.4 37.2 24.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.6 31.1 33.8 33.2 33.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.9 9.3 14.0 15.5 15.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 10.4 8.1 13.6 16.3 17.2 

经营活动现金流 282 321 690 641 1061  ROIC（%） 6.4 5.4 8.0 9.4 10.3 

净利润 219 181 341 464 567  偿债能力      

折旧摊销 191 222 228 294 369  资产负债率（%） 55.2 57.7 59.3 60.5 59.3 

财务费用 31 79 82 113 139  净负债比率（%） 66.7 86.0 85.1 90.9 81.3 

投资损失 7 58 10 -6 -6  流动比率 1.1 1.4 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -204 -250 22 -236 -20  速动比率 0.6 0.9 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 39 31 8 10 12  营运能力      

投资活动现金流 -652 -608 -733 -848 -901  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

资本支出 525 626 735 848 897  应收账款周转率 4.1 3.8 4.0 4.2 4.4 

长期投资 0 0 12 -6 -9  应付账款周转率 3.5 3.8 3.7 3.5 3.4 

其他投资现金流 -127 18 -10 6 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 410 327 -434 -411 -438  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.28 0.50 0.69 0.86 

短期借款 -266 89 566 723 388  每股经营现金流（最新摊薄） 0.44 0.50 1.08 1.00 1.66 

长期借款 611 476 -197 -193 -208  每股净资产（最新摊薄） 3.15 3.36 3.75 4.24 4.91 

普通股增加 91 -1 189 0 0  估值比率      

资本公积增加 -86 -2 -189 0 0  P/E 48.0 55.8 31.5 22.9 18.5 

其他筹资现金流 60 -235 -803 -941 -618  P/B 5.0 4.7 4.2 3.7 3.2 

现金净增加额 41 41 -477 -618 -278  EV/EBITDA 22.7 21.6 16.3 12.6 10.3  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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