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经营业绩稳健增长，产能拓展稳步推进 

——豪能股份 2025 年报业绩点评 2026 年 04 月 27 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年度报告，2025 年公司实现营业收入 26.89 亿元，同

比+13.97%，实现归母净利润 2.77 亿元，同比-13.89%，实现扣非归母净利润

2.62 亿元，同比-16.87%，EPS 为 0.32 元。2025 年 Q4，公司实现营业收入

7.95 亿元，同比+18.29%，环比+23.81%，实现归母净利润 0.12 亿元，同比

-85.20%，环比-85.79%，实现扣非归母净利润 0.10 亿元，同比-88.07%，环

比-87.68%。 

 昊轶强商誉减值损失计提 0.98 亿元，造成利润短期波动，还原后公司盈

利能力稳中有升 。2025 年由于公司子公司昊轶强计划投资 3 亿元新建“航空

航天零部件智能制造中心”，将影响原有租赁生产基地的未来现金流量现值，

计提商誉减值 0.98 亿元，造成公司归母净利润短期波动，若不考虑商誉减值

带来的所得税等其他影响，还原商誉减值后 2025 年公司归母净利润同比

+16.42%至 3.75 亿元，净利率同比+0.29pct 至 13.93%。 

 新 产 品 产 能 爬 坡 影 响 毛 利 率 ， 期 间 费 用 管 控 良 好 对 冲 毛 利 率 下 滑 影 响 ：

2025 年公司毛利率同比-3.46pct 至 30.53%，主要是由于公司新产品销售上

量但产能爬坡阶段毛利率较低，2025 年公司差速器系统产品收入同比+46.1%

至 6.86 亿元，毛利率同比+4.54pct 至 13.57%，但明显低于公司整体毛利率

水平；其他精密零部件（减速器、定转子等）收入同比+28.6%至 4.12 亿元，

毛利率同比-15.69pct 至 35.69%；同步器系统产品收入同比+1.7%至 12.61 亿

元，毛利率同比-0.54pct 至 33.10%，较为稳定；航空零部件收入同比-7.1%

至 2.63 亿元，毛利率同比-4.38pct 至 43.53%，主要受规模效应减弱影响。 

2025 年公司研发/销售/管理/财务费用率分别为 5.77%/0.73%/5.78%/2.19%，

同比分别-0.35pct/-0.02pct/-0.09pct/-1.48pct，公司通过良好的费用管控对

冲毛利率下滑影响，助力公司盈利能力稳中有升。 

 差速器、减速器、航空航天零部件等产品产能扩张稳步推进，为公司带来

多维成长新动能：汽车零部件方面，公司差速器产品配套量持续增长，公司

计划于 2030 年建成 1000 万套差速器总成产能，并加快推进新能源汽车用空

心电机轴、高精密同轴行星减速器、定子转子的产能产线建设；机器人方面，

公司启动可转债项目，拟募资投入 13 亿元提升同轴行星精密减速器及机器人

关节减速器相关产品产能；航空航天零部件方面，公司“航空航天零部件智能

制造中心”项目已正式取得项目用地，将整合优化公司航空航天板块的现有产

线与优质资源，打造集研发、生产、销售于一体的智能制造基地。公司业务布

局广泛，新产品市场拓展前景良好，多业务产能扩张有望为公司带来多维成长

动能。 

 投资建议：预计 2026 年-2028 年公司将分别实现营业收入 30.36 亿元、34.20

亿元、38.20 亿元，实现归母净利润 3.89 亿元、4.67 亿元、5.40 亿元，摊薄

EPS 分别为 0.42 元、0.51 元、0.59 元，对应 PE 分别为 26.23 倍、21.89 倍、

18.93 倍，维持“推荐”评级。 
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市场数据 2026 年 04 月 24 日 

股票代码 603809 

A 股收盘价(元) 10.70 

上证指数 4,079.90 

总股本(万股) 92,029 

实际流通 A 股(万股) 92,029 

流通 A 股市值(亿元) 98 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 24 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【 银 河 汽 车 】 公 司 深 度 报 告 _ 豪 能 股 份

（603809.SH）_汽车&航空航天&机器人三维布

局，驱动持续成长 
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 风险提示：下游客户销量不及预期的风险；新产品市场拓展不及预期的风险；

市场竞争加剧的风险。 

 

主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,689 3,036 3,420 3,820 

收入增长率% 13.97 12.87 12.67 11.69 

归母净利润(百万元) 277 389 467 540 

利润增长率% -13.89 40.54 19.80 15.66 

分红率% 49.81 44.28 44.65 46.25 

毛利率% 30.53 29.74 30.07 30.43 

摊薄 EPS(元) 0.30 0.42 0.51 0.59 

PE 36.86 26.23 21.89 18.93 

PB 2.79 2.60 2.42 2.25 

PS 3.80 3.37 2.99 2.67 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,273 3,224 3,787 4,417 

现金 280 1,079 1,389 1,751 

应收账款 716 785 874 964 

其它应收款 2 3 3 3 

预付账款 17 21 24 27 

存货 874 923 1,018 1,116 

其他 385 414 481 555 

非流动资产 4,798 4,930 4,922 4,877 

长期投资 101 101 101 101 

固定资产 3,089 3,188 3,192 3,128 

无形资产 244 293 343 395 

其他 1,364 1,349 1,286 1,254 

资产总计 7,071 8,154 8,709 9,294 

流动负债 1,730 1,741 1,892 2,038 

短期借款 471 371 421 471 

应付账款 529 592 651 709 

其他 730 777 820 858 

非流动负债 1,670 2,478 2,590 2,707 

长期借款 1,320 320 420 520 

其他 350 2,158 2,171 2,188 

负债总计 3,400 4,219 4,483 4,746 

少数股东权益 4 2 0 -2 

归属母公司股东权益 3,667 3,933 4,226 4,550 

负债和股东权益 7,071 8,154 8,709 9,294 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,689 3,036 3,420 3,820 

营业成本 1,868 2,133 2,392 2,658 

税金及附加 21 24 27 31 

销售费用 20 22 24 27 

管理费用 156 175 196 218 

研发费用 155 170 190 212 

财务费用 59 52 37 38 

资产减值损失 -136 -41 -46 -49 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 46 40 44 49 

营业利润 321 459 551 637 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 5 3 4 4 

利润总额 316 457 547 633 

所得税 40 69 83 96 

净利润 276 388 465 537 

少数股东损益 -1 -2 -2 -2 

归属母公司净利润 277 389 467 540 

EBITDA 731 912 1,041 1,177 

EPS（元） 0.30 0.42 0.51 0.59 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 14.0% 12.9% 12.7% 11.7% 

营业利润增长率 -15.6% 43.2% 19.9% 15.6% 

归母净利润增长率 -13.9% 40.5% 19.8% 15.7% 

毛利率 30.5% 29.7% 30.1% 30.4% 

净利率 10.3% 12.8% 13.6% 14.1% 

ROE 7.6% 9.9% 11.0% 11.9% 

ROIC 5.6% 6.3% 6.8% 7.3% 

资产负债率 48.1% 51.7% 51.5% 51.1% 

净资产负债率 92.7% 107.2% 106.1% 104.3% 

流动比率 1.31 1.85 2.00 2.17 

速动比率 0.76 1.26 1.39 1.54 

总资产周转率 0.40 0.40 0.41 0.42 

应收账款周转率 3.98 4.05 4.13 4.16 

应付账款周转率 4.01 3.80 3.85 3.91 

每股收益(元) 0.30 0.42 0.51 0.59 

每股经营现金流(元) 0.34 0.87 0.89 1.00 

每股净资产(元) 3.98 4.27 4.59 4.94 

P/E 36.86 26.23 21.89 18.93 

P/B 2.79 2.60 2.42 2.25 

EV/EBITDA 16.59 13.19 11.42 9.93 

PS 3.80 3.37 2.99 2.67 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 309 801 818 923 

净利润 276 388 465 537 

折旧摊销 356 403 456 506 

财务费用 64 56 54 59 

投资损失 -11 -9 -10 -11 

营运资金变动 -522 -86 -185 -200 

其他 146 48 39 32 

投资活动现金流 -952 -530 -443 -453 

资本支出 -990 -533 -445 -451 

长期投资 -92 0 0 0 

其他 131 3 1 -2 

筹资活动现金流 455 529 -65 -108 

短期借款 152 -100 50 50 

长期借款 868 -1,000 100 100 

其他 -565 1,629 -215 -258 

现金净增加额 -187 799 310 363 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

石金漫  汽车行业首席分析师。香港理工大学理学硕士、工学学士。8 年汽车、电力设备新能源行业研究经验。曾供职于国泰

君安证券研究所，2016-2019 年多次新财富、水晶球、II 上榜核心组员。2022 年 1 月加入中国银河证券研究院。 

秦智坤  汽车行业分析师。北京邮电大学应用经济学硕士、经济学学士，2023 年 7 月加入中国银河证券研究院。主要从事汽

车行业研究工作。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）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
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做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指
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