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同步器行业龙头，打造差速器、航空航
天新成长曲线
) (
■
 
投资摘要
深耕多年的国内传动系统龙头企业。
成都豪能科技
股份有限公司成立
 
于2006年，2017年在上交所上市。公司业务覆盖汽车、轨道交通和航
 
空航天领域，主要产品为同步器系列产品、差速器系
列产品、航空航
 
天零部件等等。
同步器业务营收稳健增长。
同步器是公司的第一大业
务，竞争优势明
 
显，行业进入壁垒高，呈现集中化高端化。随着
 
DCT
 
和
重卡
AMT
 
齐发
 
力，未来几年公司的同步器业务有望实现稳定增长。
公司重点拓展差速器业务。
差速器市场规模大，采购模式转变为整车
 
厂直接采购总成产品，同时新能源汽车对差速器总成提出更高要求。
 
公司重点布局差速器业务，具备三大竞争优势：①差速器产品全产业
 
链布局；②客户群基础优且广；③差速器产能建设完善，业务规划长
远
 
。
快速切入航空航天业务，打造新成长曲线。
公司通过收购昊轶强，进
 
军航空高端装备制造领域；通过参股航天神坤，设立豪能空天，进入
 
航天领域，公司产品认可度高，业务盈利能力强。
积极拓展电机轴、行星减速器等新兴业务。
电机轴是驱动电机的关键
 
核心零件，新能源汽车快速渗透带动电机轴需求增长。公司投资5.5亿
 
元建设年产200
 
万件新能源汽车用电机轴项目。精密行星减速机
是机
 
器人的核心部件之一，23
Q4
 
有产品实现量产，与机器人领域企业交流
 
密切。
■
  
投资建议
公司同步器基本盘稳固发展，差速器起量驱动业绩高
增，布局航空航
 
天业务稳定发展，布局空心电机轴和精密行星减速器成长空间广阔。
 
我们预测公司2023-2025年归母净利润分别为2.14/2.73/3.42亿元，同
 
比分别+1
 
.02%/+27
 
.71%/+25
 
.53%。对应当前市值
的
PE
 
分
 
别
 
为
 
15.56X/12.97X/10.33X。
 
首次覆盖
，给予“买入”评级。
■
  
风险提示
经济周期波动的风险；主要原材料价格波动的风险；产品替代风险。
■
  
数
 
据
 
预
 
测
 
与
 
估
 
值
) (
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基本数据
	

	最新收盘价(元)
	9.00

	12mthA 股价格区间(元)
	7.26-12.85

	总股本(百万股)
	393.02

	无限售 A股/总股本
	100.00%

	[image: ]流通市值(亿元)               35.37

最近一年股票与沪深300比较
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相关报告：


	单位：百万元
	2022A
	2023E
	2024E
	2025E

	营业收入
	1472
	1840
	2460
	2980

	年增长率
	1.9%
	25.0%
	33.7%
	21.1%

	归母净利润
	211
	214
	273
	342



	年增长率
	5.9%
	1.0%
	27.7%
	25.5%

	每股收益(元)
	0.54
	0.54
	0.69
	0.87

	市盈率(X)
	16.73
	16.56
	12.97
	10.33

	市净率(X)
	1.68
	1.57
	1.40
	1.23


资料来源：Wind,上海证券研究所(2024年03月06日收盘价)
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1.1 深耕多年的国内传动系统龙头企业
深耕同步器、布局差速器，汽车+航空航天两翼齐飞。公司于  2006年成立、2017年在上交所上市，多年来深耕汽车同步器、差  速器、离合器等汽零业务；2020年收购成都昊轶强进军航空领域， 此后分别收购重庆青竹、参股航天神坤，完善航空航天业务布局，
实现“汽车+航空航天”两翼起飞。
图 1 : 公 司 发 展 历 程
 (
发行5亿可转债加
速新能源汽车用
差速器项目落地
2022年
2012年
与兴富吉合资，成
立重庆豪能兴富同
步器有限公司
2023年
拟发行5.5亿可转
债拓展新能源汽
车用电机轴项目
收购昊轶强和重
庆青竹，进军航
 
空领域
2020年
2018年
成立泸州豪能传动
 
技术有限公司
变更为成都豪能科
技股份有限公司
2008年
前身“泸州长江
机配厂”成立
1964年
2021年
成立豪能空天
 
参股航天神坤
2006年
成都豪能机械
 
有限公司成立
公司在上
 
交所上市
 
2017年
豪能股份
)
资料来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所
1.2 立足同步器业务，拓展差速器、航空零部件业务
公司汽车零部件业务包括同步器和差速器两大总成系统， 此 外还涉及电机轴、DCT 双离合器零件和轨道交通传动系统零件。
航空零部件业务主要包括航空结构件、标准件、材料试验件 的精密加工；航空有色钣金和黑色钣金的精密加工成型；模具、 夹具的设计及成套制造；飞机外场加改装技术服务。航天零部件
业 务 的 产 品 主 要 为 航 天 高 端 特 种 阀 门 、 管 路 及 连 接 件 等 。
图 2 : 公 司 主 要 业 务 产 品 及 图 示
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	产品领域
	产品

	
同步器
	齿环

	
	齿毂

	
	齿套

	
	结合齿

	
	同步器总成

	
差速器
	行星齿轮

	
	半轴齿轮

	
	差速器壳体

	
	差速器总成

	离合器
	双离合变速器(DCT)用支撑及主转毂

	轨道交通
	高铁齿轮箱用迷宫密封环

	航空
	飞机机头、机身、机翼、尾段等各部位相关零部件

	航天
	航天高端特种阀门、管路及连接件
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差速器总成
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主转毂及支撑
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行星半轴齿轮
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结合齿
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滑套
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高铁迷宫密封环
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同步器总成



C

铜环
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资料来源：公司官网，公司年报，上海证券研究所
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1.3 公司股权结构清晰，管理团队经验丰富
截至2024年1月，向朝东、向星星、向朝明分别持股18.15%、 6.76%、3.63%;向朝东和向星星系父女关系，向朝东和向朝明系  兄弟关系。公司股权结构清晰、稳定，有利于公司发展战略的制   定和实施。
公司有四个全资子公司和两个合资子公司，其中泸州豪能传 动主要负责公司的差速器业务；泸州长江机械负责同步器、结合 齿业务；成都昊轶强、成都豪能空天和四川航天神坤负责航空航 天业务。

图 3 : 公 司 股 权 结 构 图 ( 截 至 2 0 2 4 年 1 月 4 日 )
 (
向朝东
18.15%
徐应超
6.9%
向星星
6.76%
杜庭强
4.14%
向朝明
3.63%
张勇
2.87%
杨燕
2.87%
其他服东
54.68%
34%
四川航天神坤
 
科技有限公司
成都豪能科技股份有限公司
100%
                        
100%
沪州章能传动
沪州长江机械
技术有限公司
有限公司
100%
成都吴铁强航
空设备制造有
限公司
100%
重庆豪能传动
 
技术有限公司
80%
成都章能空天
科技有限公司
)
黄料来源： Wind, 上海证券研究所


1.4 营收盈利稳健增长
汽车+航空航天双翼起飞。公司近些年以同步器业务为基石，
不断拓展差速器、电机轴和航空航天新业务，实现营收和利润的  稳健增长。2018年至2022年，公司营收的年复合增长率为9.59%, 归母净利润的年复合增长率为5.59%。

2022年公司营收14.72亿元，同比+1.90%;归母净利润2.11 亿元，同比+5.92%;2023Q1-Q3  实现营收13.34 亿元， 同比 +24.39%,归母净利润1.50 亿元，同比-9.80%。利润的下降主要 
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在于财务费用的增加和员工年终奖的计提方式变动的短期影响， 我们预计在23H2 利润水平会有明显的回升。
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[image: ]图4:公司营收(亿元)及增长率
■营收(亿元)         -yoy
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资料来源：Wind,上海证券研究所


	图5:公司归母净利润(亿元)及增长率      
■归母净利润(亿元)       -yoy
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	资料来源：Wind, 上海证券研究所
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同步器零部件及总成(含结合齿)是公司营收占比最大的业 务，2022年营收9.94亿元，占比67.53%;差速器业务刚刚起步， 2022 年营收为1.21 亿元，同比+209.76%,业务增长迅速；航空  航天业务是公司毛利率最高的业务，2020-2022 年营收分别为  0.36/1.38/1.93亿元，毛利率为59.74%/55.93%/64.21%。
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图6:2022年公司各业务收入(亿元)及占比
 (
其他业务，
1.64,11%
航空零部件
1.93,13%
差速器总成，
1.218%
结合齿，
307,21%
同节器总成，
 
6.87,47%
)
资料来源：Wind,上海证券研究所


图 7 : 公 司 各 业 务 毛 利 率 情 况

[image: ]
资料来源：Wind,上海证券研究所


请务必阅读尾页重要声明                    6


1.5 公司客户资源丰富，合作密切

优质的客户资源是公司核心竞争力的重要组成部分，有利于 公司未来新产品业务的开发和拓展，是公司可持续发展的有力保 障之一。公司与主要客户合作密切， Magna    PT 、大众集团等公司 
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多年来稳居前五大客户之位。我们认为凭借多年的合作基础，公 司新兴业务有机会率先进入老客户体系，便于迎来快速成长期。
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表1:公司前五大客户

	2023年1-3月前五大客户

	序号
	客户名称
	销售金额
	占比
	主要销售产品

	
	Magna PT
	7255.83
	19.16%
	钢环、铜环、结合齿、离合器支撑主转毂、同步器

	2
	客户X
	4331.42
	11.44%
	航空零部件

	3
	陕西法士特齿轮有限责任公司
	2921.06
	7.71%
	锻造钢环

	4
	采埃孚集团
	2872.70
	7.59%
	齿轮、齿套、结合齿

	5
	大众汽车(中国)投资有限集团
	2676.23
	7.07%
	铜环、齿轮、同步器总成、结合齿

	合计
	
	20057.25
	52.96%
	

	2022年度前五大客户

	序号
	客户名称
	销售金额
	占比
	主要销售产品

	
	Magna PT
	24611.73
	16.72%
	钢环、铜环、结合齿、离合器支撑主转毂、同步器

	2
	大众汽车(中国)投资有限集团
	20999.34
	14.27%
	铜环、齿轮、同步器总成、结合齿

	3
	客户X
	15969.72
	10.85%
	航空零部件

	4
	采埃孚集团
	10787.59
	7.33%
	齿轮、齿套、结合齿

	5
	中国第一汽车股份有限公司
	8846.69
	6.01%
	齿轮、差壳、差速器总成

	合计
	
	81215.07
	55.18%
	

	2021年度前五大客户

	序号
	客户名称
	销售金额
	占比
	主要销售产品

	
	Magna PT
	20366.85
	14.10%
	钢环、铜环、结合齿、离合器支撑主转毂、同步器

	2
	大众汽车(中国)投资有限集团
	16432.38
	11.38%
	铜环、齿轮、同步器总成、结合齿

	3
	陕西法士特齿轮有限责任公司
	12236.82
	8.47%
	锻造钢环

	4
	客户X
	11558.08
	8.00%
	航空零部件

	5
	中国第一汽车股份有限公司
	10909.98
	7.55%
	齿轮、差壳、差速器总成

	合计
	
	71504.11
	49.51%
	


责料来源：公司公告，上海证券研究所
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2.1 差速器——实现左右轮不同转速的装置
汽车差速器能够使左、右(或前、后)驱动轮实现以不同转 速转动的机构，主要由左右半轴齿轮、两个行星齿轮及齿轮架组 成。当汽车转弯行驶或在不平路面上行驶时，差速器使左右车轮 以不同转速滚动，保证了两侧驱动车轮作纯滚动运动。差速器是
为了调整左右轮的转速差而装置的。
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[image: ]图 8 : 差 速 器 结 构 图
[image: ]
 (
行星齿轮
)黄料来源：汽车维修技术网，上海证券研究所


图 9 ; 差 速 器 工 作 原 理 图
[image: ]
当车辆转弯时，左右车轮受到的阻力不一样。 这时行星齿轮绕着半轴公转同时自转，从而吸 收阻力差，使车轮能够与不同的速度旋转。
[image: ]黄料来源：汽车雏修技术网，上海证券研究所
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当车辆直线行驶时， 左右两个轮受到的阻力一样，行星齿轮 不自转，把动力传递到两个半轴上，这时左右车轮转速一样(相当 于刚性连接)。当车辆转弯时， 左右车轮受到的阻力不一样，行星 齿轮绕着半轴转动并同时自转，从而吸收阻力差，使车轮能够与 不同的速度旋转，保证汽车顺利过弯。


2.2 差速器行业发展趋势

趋势一：整车厂直接采购总成产品。近年来，下游动力总成 或车桥厂出于降低成本的考虑，总成化、模块化采购趋势明显，
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由原先的采购差速器锥齿轮和壳体等零件自行装配，逐渐转变为 直接向零部件厂商采购差速器总成，硬件总成外包的趋势日渐明 确，给了传统 Tier2 供应商极大的成长空间。
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图10:拆分采购转变为总成采购模式
 (
整车厂
整车
动力总成
或车桥厂
制造
差速器零部件
齿轮厂商
锥齿轮
     
壳体
整车厂
整车
齿轮厂商
差速器总成
锥齿轮
     
壳体
)
资料来源：华经产业研完院，上海证券研究所

趋势二：新能源汽车对差速器总成提出更高要求。传统燃油 车差速器总成的设计及制造相对成熟，在使用过程中出现的问题 也比较少，然而新能源汽车对于差速器总成的要求更高。
首先是抗噪性， 传统燃油车有发动机和变速器的噪音可以掩 盖差速器总成异响，而新能源车无噪音对于差速器总成的静音性 提出了更高的要求。其次，由于电动车的动力总成部分相比传统 燃油车更加紧凑，因此对差速器总成的精度、强度、体积等各方 面也提出了更高的要求。


2.3 公司重点布局差速器业务，竞争优势众多

差速器系统产品是公司目前重点布局的产品系列，主要产品 为行星齿轮、半轴齿轮、差速器壳体等，该项业务处于高速成长 阶段，是公司未来最重要的核心业务之一。
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差速器业务配套大众、吉利等知名车企，基本实现新能源车 企全覆盖；还包括麦格纳、采埃孚等知名零部件企业。公司差速 器业务2022年营收1.21亿元，同比+209.76%。


请务必阅读尾页重要声明                   9
[image: ]
[bookmark: bookmark60][bookmark: bookmark36]公司深度
[image: ]

图 1 1 : 差 速 器 产 品 系 列
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半轴齿轮
	差速器零部件

[image: ]
差速器壳体
	


[image: ]
行星齿轮
	差速器总成
[image: ]
总成产品


责料来源：公司官网，公司公告，上海证券研究所

优势一：差速器产品全产业链布局。公司在差速器领域的研 发投入已超过十年时间，并对标全球先进同行制造公司，目前已 具备差速器总成的自主设计、同步开发、实验验证能力。未来将 形成完整的差速器产业链，产业基地布局从模具设计制造、球墨 铸铁铸造、精密锻造、热处理、表处理、激光焊接到总成。
全产业链布局更具备成本优势，单车价值量更高，可以增加 公司的综合竞争力；使得公司提供的总成在零件的协调性、 一致 性上会更优；公司具备差速器总成的设计和研发能力，全产业链 会带来成本可控、质量可控、交付可控，客户也更倾向于全产业 链总成配套商。

优势二：客户群基础优且广，为差速器业务起步奠定基础。
公司在近年来的业务发展中依靠优秀的产品品质和稳定的配套能 力，在市场上树立了良好口碑，并积累了大量的优质客户，进入 了大众汽车集团、麦格纳、采埃孚等全球知名客户的配套体系。
凭借早期的同步器业务，公司积累了一批国内外优质客户， 差速器产品率先拿到老客户订单，公司与大众持续合作了多年， 双方在工艺技术方案、产品开发、交付周期、质量控制等方面合 作得非常顺畅。


优势三：差速器产能建设完善，业务规划长远。公司将按照 年产1000万套差速器总成的配套能力分二期投资建设。第一期规 
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划是2025年形成年产500 万套差速器总成产能，第二期规划是 2030年形成年产1000万套差速器总成产能。
2022 年，公司启动公开发行可转换公司债券项目，募集资金 拟用于“汽车差速器总成生产基地建设项目一期工程”项目，加 快差速器总成产业链的建设进度。公司引进丹麦 DISA 铸造线， 形 成了年产5万吨差速器壳体的铸造和机加能力，以期将公司打造
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成为集壳体铸造、机加，行半齿锻造、机加、热处理以及总成装
配于一身的具有综合竞争力的差速器供应商。
表2:2022年可转债募集资金使用计划(万元)

	项目名称
	项目总投资额
	拟投入募集资金额

	汽车差速器总成生产基地建设项目一期工程
	105,798.82
	35,000.00

	补充流动资金
	15,000.00
	15,000.00

	合计
	120,798.82
	50,000.00


资料来源：公司公告，上海证券研究所
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