
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
豪能股份（603809.SH）系列点评三     

25Q1 业绩超预期 机器人业务加速突破 
 

 2025 年 04 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年一季度报告，2025 Q1 实现营收 6.19 亿元，同比

+13.40%；归母 1.04 亿元，同比+30.42%；扣非归母 1.03 亿元，同比+27.46%。 

➢ 业绩超预期 盈利能力持续优化。1）收入端：2025Q1 营收 6.19 亿元，同

比+13.40%，环比-7.80%。公司同步器、差速器在手订单充足，支撑营收稳健增

长；2）利润端：2025Q1 归母净利润 1.04 亿元，同比+30.42%，环比+32.61%，

扣非归母净利润 1.03 亿元，同比+27.46%，环比+23.54%。2025Q1 毛利率为

32.15%，同比-2.11pct，环比-1.44pct。收入增长、毛利增加及处置长期股权投

资投资收益增加，驱动公司归母净利润大幅增长。3）费用端：2025Q1 销售/管

理/研发/财务费用率分别为 0.78%/5.36%/5.27%/2.49%，同比分别+0.13/-

0.04/-0.95/-1.69pct，环比分别+1.49/-3.13/-0.38/-0.30pct。公司持续推进降

本增效，费用端整体有所下降，销售费用率环比提升明显系 2024 年报会计准则

变更所致，部分项目由销售费用调整至营业成本。 

➢ 差速器快速放量 航空零部件业务不断发力。1）差速器业务。2024 年，差

速器实现营收 4.70 亿元，同比+72.80%；毛利率达 9.03%，同比+11.68pct。

2024 年泸州基地 500 万套产能全面达产，计划 2030 年建成 1000 万套差速器

产能，基本实现了对新能源汽车主机厂的全覆盖；2）同步器业务。2024 年，同

步器实现营收 12.40 亿元，同比+44.02%；毛利率达 33.65%，同比+5.58pct。

公司作为同步器行业龙头，技术优势明显，配套奔驰、宝马、红旗、吉利、比亚

迪等国内外汽车头部厂商；3）航空零部件业务。2024 年，公司航空零部件业务

实现营收 2.83 亿元，同比+27.71%；毛利率达 47.91%，同比+0.78pct；公司

于 2024 年 12 月投资 3 亿元建设“航空航天零部件智能制造中心”，旨在集中、

整合并优化现有产线，提高经营效益。 

➢ 加速布局机器人减速器 重点打造成长第二曲线。2024 年 9 月，公司与重庆

市璧山区人民政府签约，共同打造机器人产业生态圈。一期投资总额 10 亿元，

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。公司全

资子公司重庆豪能正在建设“智能制造核心零部件项目”，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。公司重点突破高精密减速器等核心零部

件，跟随产业发展积极开拓新市场和新客户，打造成长第二曲线。 

➢ 投资建议：公司是同步器龙头企业，拥有完善的差速器产品矩阵；当前差速

器业务正快速放量；公司加速布局机器人减速机和关节总成业务，打造增长第二

曲线。预计公司 2025-2027 年收入为 30.15/35.99/41.31 亿元，归母净利润为

4.32/5.41/6.95 亿元，对应 EPS 为 0.52/0.65/0.83 元，对应 2025 年 4 月 29 日

13.42 元/股的收盘价，PE 分别为 26/21/16 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汽车销量不及预期；原材料价格上涨；产能释放不及预期等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,360 3,015 3,599 4,131 

增长率（%） 21.3 27.8 19.4 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 322 432 541 695 

增长率（%） 76.9 34.3 25.2 28.4 

每股收益（元） 0.39 0.52 0.65 0.83 

PE 35 26 21 16 

PB 3.7 3.4 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,360 3,015 3,599 4,131  成长能力（%）     

营业成本 1,558 2,028 2,421 2,758  营业收入增长率 21.29 27.77 19.36 14.78 

营业税金及附加 21 30 36 41  EBIT 增长率 42.63 29.86 20.93 18.56 

销售费用 18 28 33 38  净利润增长率 76.87 34.25 25.24 28.40 

管理费用 139 160 191 219  盈利能力（%）     

研发费用 144 169 191 211  毛利率 33.98 32.74 32.72 33.25 

EBIT 504 654 791 938  净利润率 13.64 14.33 15.04 16.82 

财务费用 87 98 97 56  总资产收益率 ROA 5.17 6.19 7.14 8.71 

资产减值损失 -30 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.64 12.97 14.63 16.63 

投资收益 -28 -50 -60 -69  偿债能力     

营业利润 380 505 632 812  流动比率 1.17 1.22 1.34 1.54 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.66 0.67 0.75 0.84 

利润总额 377 505 632 812  现金比率 0.23 0.21 0.25 0.26 

所得税 57 72 90 116  资产负债率（%） 51.35 52.22 51.12 47.57 

净利润 321 433 542 696  经营效率     

归属于母公司净利润 322 432 541 695  应收账款周转天数 98.97 89.86 95.48 97.22 

EBITDA 783 946 1,101 1,258  存货周转天数 166.87 163.36 173.21 177.02 

      总资产周转率 0.41 0.46 0.49 0.53 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 451 492 652 669  每股收益 0.39 0.52 0.65 0.83 

应收账款及票据 700 985 1,176 1,350  每股净资产 3.63 4.00 4.44 5.01 

预付款项 23 33 40 46  每股经营现金流 0.73 0.83 0.92 0.83 

存货 779 1,062 1,268 1,444  每股股利 0.20 0.21 0.26 0.33 

其他流动资产 325 349 389 417  估值分析     

流动资产合计 2,278 2,923 3,525 3,926  PE 35 26 21 16 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.7 3.4 3.0 2.7 

固定资产 2,577 2,780 2,915 3,004  EV/EBITDA 16.61 13.75 11.81 10.34 

无形资产 194 194 194 194  股息收益率（%） 1.49 1.54 1.93 2.47 

非流动资产合计 3,945 4,054 4,052 4,054       

资产合计 6,222 6,977 7,577 7,980       

短期借款 319 319 319 319  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 723 913 1,090 1,242  净利润 321 433 542 696 

其他流动负债 910 1,167 1,221 992  折旧和摊销 279 291 310 319 

流动负债合计 1,953 2,400 2,630 2,553  营运资金变动 -136 -156 -212 -461 

长期借款 452 452 452 452  经营活动现金流 611 690 765 688 

其他长期负债 791 792 792 792  资本开支 -714 -281 -301 -314 

非流动负债合计 1,243 1,244 1,244 1,244  投资 -2 0 0 0 

负债合计 3,195 3,643 3,874 3,797  投资活动现金流 -847 -444 -361 -383 

股本 641 834 834 834  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 3 3 4 6  债务募资 359 0 0 0 

股东权益合计 3,027 3,334 3,703 4,184  筹资活动现金流 300 -204 -245 -288 

负债和股东权益合计 6,222 6,977 7,577 7,980  现金净流量 65 42 160 17 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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