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 1 月 11 日，公司发布公告，预计 2020 年实现归母净利润 1.72-1.90 亿元，同
比+41%~+52%，实现扣非归母净利润 1.48-1.66 亿元，同比+42%~+46%；其
中，预计 2020Q4 实现归母净利润 0.34-0.53 亿元，同比-6.8%~+46.2%，实现
扣非归母净利润 0.24-0.42 亿元，同比-20.8%~+38.3%，符合市场预期。公司
是国内乘用车同步器行业领先供应商，业务优势明显，经营触底向上；此前收
购成都昊轶强拓宽业务领域，料将进一步增厚业绩。公司客户拓展顺利，麦格
纳、大众变速器新项目有望带动新一轮增长。维持公司 2020/21/22 年 EPS 预
测 0.87/1.19/1.49 元，维持“买入”评级。 

▍发布业绩预告，符合市场预期。1 月 11 日，公司发布公告，预计 2020 年实现
归母净利润 1.72-1.90 亿元，同比+41%~+52%，实现扣非归母净利润 1.48-1.66
亿元，同比+42%~+46%，其中，预计 2020Q4 实现归母净利润 0.34-0.53 亿元，
同 比 -6.8%~+43.3% ， 实 现 扣 非 归 母 净 利 润 0.24-0.42 亿 元 ， 同 比
-20.8%~+38.3%，符合市场预期。其中，公司预计 Q4 营收为 3.95 亿元，环比
Q3 增长 28.4%，环比继续向好；Q4 共计摊销 2020 年限制性股票激励计划费
用 1756.16 万元，对归母净利润略有影响。 

▍客户拓展顺利，麦格纳、大众变速器拉动新一轮增长。2019 年 5 月，公司全资
子公司泸州长江与麦格纳动力总成系统（MPT）签订了战略合作协议，双方将
在“锻造件、同步器系统和驻车系统”领域建立战略合作关系。2020 年，公司
新获得大众锻造齿轮毛坯件订单。从 2018 年至今，在差速器系统总成方面，公
司获得大众变速器 MQ250/DQ381/DQ500、格特拉克 B6+、吉利 EDS 等客户
多个项目订单，在手订单充沛。2012-2019 年，公司海外业务 7 年 CAGR 达
46.3%；未来有望通过配套麦格纳和大众变速器带来的示范效应，进入更多国际
一流整车制造厂商的供应链体系，国产替代可期。  

▍收购昊轶强拓宽市场领域，经营周期触底向上。2020 年 8 月公司公告拟以 2.69
亿元对价收购成都昊轶强航空设备制造有限公司 68.9%股权，标的主营航空飞
行器零部件精密制造，产品应用于成都飞机工业、中航成飞以及商飞生产的各
型飞机，收购完成后将丰富公司产业结构，拓宽市场领域，实现公司“汽车+飞
机”的双主业产业布局。同时公司同步器业务优势明显，已具备同步器总成全
产品线的研发、制造能力，未来将向差速器业务方面延申。2020 年，累计营收
增长与累计资本开支之比显著下降，说明公司资本开支大幅增长，但营收还未
迎来高峰。我们预计 2020 年公司处于资本开支周期尾声，未来随着订单不断落
地，公司有望迎来营收与资本开支的“剪刀差”，重新打开成长空间。  

▍风险因素：全球及国内汽车行业景气度不及预期，公司收购整合不及预期，公
司新客户拓展不及预期。  

▍投资建议：公司是国内同步器行业领先供应商，2020 年市占率超 30%；外资客
户拓展顺利，与麦格纳签订全球战略合作协议，进入大众变速器供应链开始配
套；2020 年 8 月公告拟收购昊轶强扩宽业务领域，预计公司资本开支投入期接
近尾声，随着新项目陆续量产，有望重新打开成长空间。维持公司 2020/21/22
年净利润预测 188.7/258.1/320.8 百万元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 930.24 927.70 1,150.45 1,448.18 1,716.13 

营业收入增长率 10% 0% 24% 26% 19% 

净利润(百万元) 160.98 121.98 188.66 258.11 320.82 

净利润增长率 7% -24% 55% 37% 24% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.08 0.58 0.87 1.19 1.49 

毛利率% 34% 31% 33% 35% 36% 

净资产收益率 ROE% 10.45% 7.68% 10.80% 13.47% 15.33% 

每股净资产（元） 7.37 7.59 8.35 9.16 10.01 

PE 24 45 24 18 14 

PB 3.5 3.4 3.1 2.8 2.6 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 11 日收盘价 

  
豪能股份 603809 

评级 买入（维持） 

当前价 19.67 元 

总股本 216 百万股 

流通股本 209 百万股 

52周最高/最低价 30.47/9.77 元 

近12月绝对涨幅 92.11%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 930 928 1,150 1,448 1,716 

营业成本 614 644 767 937 1,095 

毛利率 33.97% 30.60% 33.32% 35.32% 36.20% 

营业税金及附加 7 7 12 14 17 

销售费用 23 28 32 40 47 

营业费用率 2.52% 2.99% 2.75% 2.75% 2.75% 

管理费用 57 61 66 80 89 

管理费用率 6.17% 6.53% 5.70% 5.50% 5.20% 

财务费用 (2) 6 10 14 20 

财务费用率 -0.21% 0.70% 0.84% 0.97% 1.19% 

投资收益 3 10 11 11 11 

营业利润 201 147 227 311 387 

营业利润率 21.65% 15.87% 19.72% 21.51% 22.54% 

营业外收入 6 2 3 3 4 

营业外支出 5 0 0 0 0 

利润总额 202 149 230 314 391 

所得税 29 22 33 46 57 

所得税率 14.13% 14.52% 14.50% 14.50% 14.50% 

少数股东损益 13 5 8 11 13 

归属于母公司股
东的净利润 

161 122 189 258 321 

净利率 17.31% 13.15% 16.40% 17.82% 18.69% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 493 183 226 285 338 

存货 256 235 291 362 413 

应收账款 229 256 318 399 474 

其他流动资产 326 386 390 438 482 

流动资产 1,303 1,060 1,226 1,485 1,706 

固定资产 897 904 965 1,042 1,140 

长期股权投资 14 12 12 12 12 

无形资产 39 90 142 194 246 

其他长期资产 188 408 418 478 518 

非流动资产 1,138 1,415 1,538 1,726 1,917 

资产总计 2,441 2,475 2,763 3,211 3,623 

短期借款 214 279 335 518 666 

应付账款 184 188 223 273 319 

其他流动负债 222 153 182 216 245 

流动负债 620 619 740 1,008 1,230 

长期借款 32 0 0 0 0 

其他长期负债 129 143 143 143 143 

非流动性负债 161 143 143 143 143 

负债合计 780 762 884 1,151 1,373 

股本 149 209 216 216 216 

资本公积 509 450 442 442 442 

归属于母公司所
有者权益合计 

1,540 1,588 1,746 1,916 2,092 

少数股东权益 120 125 133 144 157 

股东权益合计 1,660 1,713 1,880 2,060 2,249 

负债股东权益总

计 
2,441 2,475 2,763 3,211 3,623 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 202 149 230 314 391 

所得税支出 -29 -22 -33 -46 -57 

折旧和摊销 90 114 119 134 151 

营运资金的变化 40 -28 -59 -123 -99 

其他经营现金流 6 22 0 10 14 

经营现金流合计 310 235 257 289 401 

资本支出 -418 -445 -242 -322 -342 

投资收益 3 10 11 11 11 

其他投资现金流 -100 -4 0 0 0 

投资现金流合计 -515 -439 -231 -311 -331 

发行股票 29 0 0 0 0 

负债变化 381 676 57 183 148 

股息支出 -107 -75 -30 -89 -145 

其他融资现金流 -310 -726 -10 -14 -20 

融资现金流合计 -6 -125 17 80 -17 

现金及现金等价
物净增加额 

-211 -328 44 59 53 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 10.44% -0.27% 24.01% 25.88% 18.50% 

营业利润增长率 14.13% -26.9% 54.07% 37.30% 24.21% 

净利润增长率 7.40% -24.2% 54.66% 36.81% 24.29% 

毛利率 33.97% 30.60% 33.32% 35.32% 36.20% 

EBITDA Margin 31.04% 28.84% 30.50% 31.16% 32.00% 

净利率 17.31% 13.15% 16.40% 17.82% 18.69% 

净资产收益率 10.45% 7.68% 10.80% 13.47% 15.33% 

总资产收益率 6.60% 4.93% 6.83% 8.04% 8.86% 

资产负债率 31.97% 30.79% 31.98% 35.85% 37.91% 

所得税率 14.13% 14.52% 14.50% 14.50% 14.50% 

股利支付率 46.38% 34.28% 47.00% 56.00% 61.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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