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豪能股份（603809.SH）系列点评四     

25Q2 盈利承压 机器人减速器加速布局 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年度报告，2025H1 营收 12.53 亿元，同比

+10.30%；归母净利润 1.84 亿元，同比+13.45%；扣非归母净利润 1.72 亿元，

同比+10.54%；其中 2025Q2 营收 6.34 亿元，同比+7.43%，环比+2.34%；归

母净利润 0.80 亿元，同比-3.01%，环比-23.34%；扣非归母净利润 0.69 亿元，

同比-10.43%，环比-32.45%。 

➢ 盈利短期承压 差速器、航空零部件营收同比高增。1）收入端：2025Q2 营

收 6.34 亿元，同比+7.43%，环比+2.34%。差速器、航空零部件营收同比高增，

成为公司收入增长驱力；2）利润端：2025Q2归母净利润 0.80亿元，同比-3.01%，

环比-23.34%；扣非 0.69 亿元，同比-10.43%，环比-32.45%。2025Q2 毛利率

为 32.11%，同比+0.09pct，环比-0.03pct，归母净利率为 12.59%，同比-

1.36pct，环比-4.22pct。净利率环比明显下滑，主要系管理、研发费用率提升所

致 ； 3 ） 费 用 端 ： 2025Q2 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.65%/6.80%/6.76%/2.21%，同比分别-0.03/+2.57/+0.45/-1.84pct，环比分

别-0.13/+1.44/+1.49/-0.28pct。管理费用率提升主要系职工薪酬增加及重庆豪

能搬迁费用较多所致，研发费用率提升主要系推进技术研发和产品规划所致。 

➢ 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。公司目前已开

发高精密行星减速机、高精密新型摆线减速机等系列化产品，并跟多个公司在人

形机器人、机器狗、外骨骼、灵巧手等领域开展了业务合作。 

➢ 航空航天零部件快速增长 新产能建设有序推进。昊轶强在航空领域经验积

累丰富，抓住航空业快速增长发展机遇，加工质量、交货周期、服务响应速度等

方面均得到客户的高度认可。2025H1，昊轶强实现营业收入 1.67 亿元，同比

+32.21%。未来，随着 C919 等民用航空更多新订单落地，航空航天零部件业务

规模有望持续扩大。昊轶强投资 3 亿元建设的航空航天零部件智能制造中心目前

正有序推进项目建设，有望成为全新增量。 

➢ 投资建议：公司是同步器龙头，差速器产品矩阵完善，机器人减速机加速布

局。预计公司 2025-2027 年收入为 28.08/33.76/38.83 亿元，归母净利润为

3.83/5.33/6.76 亿元，对应 EPS 为 0.45/0.62/0.79 元，对应 2025 年 8 月 29 日

15.34 元/股的收盘价，PE 分别为 34/25/20 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 2,808 3,376 3,883 

增长率（%） 21.3 19.0 20.2 15.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 322 383 533 676 

增长率（%） 76.9 19.0 39.3 26.8 

每股收益（元） 0.37 0.45 0.62 0.79 

PE 41 34 25 20 

PB 4.4 4.0 3.6 3.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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 2,808 3,376 3,883  成长能力（%）     

营业成本 1,558 1,905 2,243 2,568  营业收入增长率 21.29 19.00 20.21 15.02 

营业税金及附加 21 28 34 39  EBIT 增长率 42.63 17.74 31.44 17.14 

销售费用 18 26 31 36  净利润增长率 76.87 18.96 39.31 26.81 

管理费用 139 149 169 194  盈利能力（%）     

研发费用 144 157 179 202  毛利率 33.98 32.16 33.54 33.86 

EBIT 504 593 780 914  净利润率 13.64 13.63 15.80 17.42 

财务费用 87 98 99 57  总资产收益率 ROA 5.17 5.57 7.15 8.62 

资产减值损失 -30 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.64 11.65 14.54 16.37 

投资收益 -28 -47 -56 -65  偿债能力     

营业利润 380 447 623 790  流动比率 1.17 1.14 1.28 1.48 

营业外收支 -3 0 0 0  速动比率 0.66 0.61 0.71 0.80 

利润总额 377 447 623 791  现金比率 0.23 0.16 0.22 0.23 

所得税 57 64 89 113  资产负债率（%） 51.35 52.14 50.78 47.25 

净利润 321 384 534 677  经营效率     

归属于母公司净利润 322 383 533 676  应收账款周转天数 98.97 92.65 95.18 97.13 

EBITDA 783 895 1,110 1,253  存货周转天数 166.87 167.83 174.30 176.61 

      总资产周转率 0.41 0.43 0.47 0.51 

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

货币资金 451 378 559 570  每股收益 0.37 0.45 0.62 0.79 

应收账款及票据 700 918 1,103 1,269  每股净资产 3.52 3.82 4.27 4.81 

预付款项 23 31 37 42  每股经营现金流 0.71 0.85 0.91 0.81 

存货 779 998 1,175 1,345  每股股利 0.20 0.18 0.25 0.31 

其他流动资产 325 336 374 401  估值分析     

流动资产合计 2,278 2,660 3,247 3,627  PE 41 34 25 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.4 4.0 3.6 3.2 

固定资产 2,577 2,980 3,115 3,204  EV/EBITDA 19.15 16.76 13.51 11.97 

无形资产 194 194 194 194  股息收益率（%） 1.30 1.16 1.61 2.04 

非流动资产合计 3,945 4,216 4,214 4,216       

资产合计 6,222 6,876 7,462 7,843       

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 723 858 1,010 1,156  净利润 321 384 534 677 

其他流动负债 910 1,159 1,210 981  折旧和摊销 279 301 330 339 

流动负债合计 1,953 2,336 2,540 2,457  营运资金变动 -136 -72 -203 -451 

长期借款 452 452 452 452  经营活动现金流 611 733 782 695 

其他长期负债 791 798 798 798  资本开支 -714 -491 -321 -334 

非流动负债合计 1,243 1,249 1,249 1,249  投资 -2 0 0 0 

负债合计 3,195 3,586 3,789 3,706  投资活动现金流 -847 -606 -377 -399 

股本 641 860 860 860  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 3 3 4 5  债务募资 359 0 0 0 

股东权益合计 3,027 3,291 3,672 4,137  筹资活动现金流 300 -200 -225 -285 

负债和股东权益合计 6,222 6,876 7,462 7,843  现金净流量 65 -73 181 12 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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