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基础数据 

上证综指 3217 

总股本（万股） 156024 

已上市流通股（万股） 151399 

总市值（亿元） 350 

流通市值（亿元） 340 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 20.4% 

主要股东 曲道奎 

主要股东持股比例 3.38% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 9 -7 1 

相对表现 8 -10 -10  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

公司发布 2016 年报，全年实现营业收入 20.33 亿元，同比增长 20.7%，净利润

4.11 亿元，同比增长 4.0%，实现扣非净利润 2.74 亿元，同比增长 16.8%，收入

与扣非净利润实现较快增长。 

评论： 

1、收入增速较快，毛利率小幅下降 

2016 年公司实现营业收入 20.33 亿元，同比增长 20.7%，创下了近三年来的收

入增速新高。工业机器人业务毛利率 29.7%，下降 4.1 个百分点，物流成套装备

毛利率 28.9%，下降 1.9 个百分点，毛利率较 2015 年小幅下降。管理费用 2.79

亿元，占营收比重 13.7%，与 2015 年基本持平。  

2、收入高增速主要得益于四季度 

2016 年新松营业收入突破 20 亿大关，主要得益于四季度增速较高，2016 年四

季度收入 7.88 亿元，同比增速高达 46%。7.88 亿的收入也创下新松单季收入新

高。 

3、工业机器人、物流成套装备、自动化系统齐发力 

2016 年，新松工业机器人业务收入同比增长 26.1%，物流与仓储自动化成套装

备收入同比增长 30.3%，自动化装配与检测生产线及系统集成同比增长 19.1%，

三大业务均出现较高增幅。 

4、巩固特种机器人优势地位 

继 2015 年末获得 1.08 亿特种机器人订单后，2016 年获机器人再次获得 2.16 亿

特种机器人订单，2016 年还顺利完成了 2 个型号特种机器人的科研定型。在国

家加速国防装备现代化和军民融合的环境下，成功践行了军民融合发展。 

5、传统机械复苏，工控自动化有望重回高增长 

我们认为，四季度机器人收入的大幅增长应该与传统机械复苏密切相关，传统机

械的复苏一定程度上带来了工控自动化市场的回暖，根据我们草根调研，西门子

中国四季度收入增速在 30%以上，工程机械、冶金、化工等传统工业开工率的回

升一定程度上带动了过程控制等工控自动化业务的发展。 

6、业绩预测及投资建议 

我们预测机器人 2017 年收入 24.8 亿元，净利润 5.06 亿元，鉴于公司在中国工

业机器人和自动化等领域的龙头地位，维持“强烈推荐”评级。 

7、风险因素 

工业自动化改造进度不及预期，工业机器人价格下降。 

 
刘荣 
0755-82943203 

liur@cmschina.com.cn 

S1090511040001 

研究助理 
诸凯 
zhukai@cmschina.com.cn  

  

-20

-10

0

10

20

30

40

Mar/16 Jun/16 Oct/16 Feb/17

(%) 

(%
)
 

机器人 沪深300 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 

1、收入增速较快，毛利率小幅下降 

营业收入首次突破 20 亿元。2016 年公司实现营业收入 20.33 亿元，同比增长 20.7%，

创下了近三年来的收入增速新高。工业机器人业务毛利率 29.7%，下降 4.1 个百分点，

物流成套装备毛利率 28.9%，下降 1.9 个百分点，综合来看，毛利率较 2015 年小幅下

降，达 31.7%。 

各项费率总体保持平稳。2016 年管理费用 2.79 亿元，占营收比重 13.7%，与 2015 年

基本持平；财务费用-3420 万元，主要系公司偿还贷款减少利息费用、补充流动资金增

加利息收入；销售费用 4623 万元，同比增长 54%。 

 

2、四季度收入创历史新高 

四季度收入创新高。2016 年新松营业收入能够突破 20 亿大关，主要得益于四季度增速

较高，2016 年四季度收入 7.88 亿元，同比增速高达 46%。7.88 亿的收入也创下新松

单季收入新高，四季度单季归母净利润 1.62 亿元，环比、同比均实现大幅增长。 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 307 503 334 541 354 535 357 788 

营业毛利 99 181 122 172 118 171 112 243 

营业费用 12 5 4 9 15 8 10 13 

管理费用 37 46 34 118 53 57 60 109 

财务费用 3 4 5 (2) (6) (9) (6) (13) 

投资收益 (0) 0 (0) 64 (1) 0 (0) 8 

营业利润 46 122 77 82 55 106 46 112 

归属母公司净利润 51 106 74 163 54 112 83 162 

EPS（元） 0.03 0.07 0.05 0.10 0.03 0.07 0.05 0.10 

主要比率         

毛利率 32.2% 36.1% 36.5% 31.8% 33.4% 32.1% 31.5% 30.9% 

营业费用率 0.2% 0.4% 0.4% 1.2% 0.4% 0.2% 0.7% 1.4% 

管理费用率 4.1% 0.9% 1.2% 1.6% 4.3% 1.5% 2.7% 1.6% 

营业利润率 12.0% 9.1% 10.2% 21.7% 14.9% 10.7% 16.8% 13.9% 

有效税率 14.9% 24.3% 23.1% 15.2% 15.4% 19.9% 12.9% 14.2% 

净利率 13.4% 13.7% 14.5% 13.4% 15.6% 14.6% 10.6% 14.6% 

YoY         

收入 16.1% 28.1% -4.7% 4.9% 15.4% 6.3% 6.7% 45.6% 

归属母公司净利润 18.6% 22.8% 5.5% -11.4% 19.4% -12.9% -40.3% 36.1% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

3、工业机器人、物流成套装备、自动化系统齐发力 

2016 年，新松工业机器人业务收入同比增长 26.1%，物流与仓储自动化成套装备收入

同比增长 30.3%，自动化装配与检测生产线及系统集成同比增长 19.1%，三大业务均出
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现较高增幅。 

工业机器人加强龙头地位。2016 年，公司工业机器人收入 6.53 亿元，同比增长 26.1%，

在扩大原有市场的同时，加大力度拓展新客户，2016 年度公司新客户占比达到 32%。

凭借精湛的技术和丰富的项目经验首次实现 SRBJ10A 型号工业机器人出口欧洲。结合

工业机器人和移动机器人特点的复合型机器人也成功出口马来西亚。在洁净机器人方面，

公司打破了国外垄断，提供的 CMP 传输平台解决方案得到了国内半导体设备厂的认可。 

图1：新松洁净工业机器人  图 2：新松自动化仓库 

 

 

 
资料来源：新松机器人、招商证券  资料来源：新松机器人、招商证券 

物流成套装备蓄势待发。2016 年公司物流与仓储自动化成套装备收入 6.52 亿元，同比

增长 30.3%。对于未来物流、仓储行业的快速发展，公司更是做好了充分准备，2016

年与京东签署战略协议，共同探索电商运营新模式，还成功中标阿里巴巴旗下菜鸟公司

的物流项目，物流装备有望继续获得高速发展。 

地铁领域订单不断。2016 年，公司在承接了沈阳、哈尔滨等国内城市地铁项目的基础

上，产品还远销澳大利亚、南非。未来沈阳、哈尔滨等城市的地铁项目发展将是公司交

通自动化系统业务增长的源动力，以沈阳为例，2015 年沈阳地铁运营里程数 60km，

2020 年规划里程 177km，有很大的增长空间。 

 

4、巩固特种机器人优势地位 

特种机器人再获大订单。继 2015 年末获得 1.08 亿特种机器人订单后，2016 年获机器

人再次获得 2.16 亿特种机器人订单，2016 年还顺利完成了 2 个型号特种机器人的科研

定型。公司拥有军队采购一级供应商资质和二级保密资格单位资质，在国家加速国防装

备现代化和军民融合的环境下，成功践行了军民融合发展。 
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图3：波士顿动力大狗机器人  图 4：新松井下救援机器人 

 

 

 
资料来源：Boston Dynamics、招商证券  资料来源：新松机器人、招商证券 

强大科研力量保证技术领先。公司已经形成了以院士、博士等高级技术人员为核心的国

家级创新团队，拥有“院士专家工作站”、“博士后科研工作站”。报告期内，公司技术

人员 2364 人，占员工比例 65%；公司硕士及以上 940 人，占员工比例 26%，如此高

的硕士比例，在国内的制造业企业中，应该是绝无仅有的。 

 

5、传统机械复苏，工控自动化有望重回高增长 

我们认为，四季度机器人收入的大幅增长应该与传统机械复苏密切相关，传统机械的复

苏一定程度上带来了工控自动化市场的回暖，根据我们草根调研，西门子中国四季度收

入增速在 30%以上，汇川 2016 年工控自动化业务的增长也在 40%以上。工程机械、

冶金、化工等传统工业开工率的回升，或许从一定程度上带动了过程控制等工控自动化

业务的发展。 

 

6、业绩预测及投资建议 

我们预测机器人 2017 年收入 24.8 亿元，净利润 5.06 亿元，鉴于公司在中国工业机器

人和自动化等领域的龙头地位，维持“强烈推荐”评级。 
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表 2：盈利预测简表 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1685 2033 2482 2895 3279 

 营业成本 1111 1388 1670 1948 2207 

 营业税金及附加 11 16 19 22 25 

 营业费用 30 46 56 66 75 

 管理费用 234 279 298 347 394 

 财务费用 9 (34) 14 9 11 

 资产减值损失 27 27 0 0 0 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

 投资收益 64 8 8 8 8 

营业利润 327 319 432 510 576 

 营业外收入 143 170 170 170 170 

 营业外支出 4 1 1 1 1 

利润总额 466 488 601 679 744 

 所得税 64 68 84 95 105 

净利润 402 419 517 584 640 

 少数股东损益 8 9 11 12 13 

归属于母公司净利润 395 411 506 572 627 

EPS（元） 0.56 0.26 0.32 0.37 0.40 

招商证券预测 

7、风险因素 

工业自动化进程不及预期，工业机器人价格下降。 

 

PE-PB Band 

 

图 1：机器人历史 PE Band  图 2：机器人历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《机器人（300024）—2015 仍处研发投入期 牵手巨头布局工业 4.0》2016-03-10 

2、《机器人（300024）—三季度业绩平稳增长，看好增发后战略实施》2015-10-27 

3、《机器人（300024）—看好特种机器人和智慧工厂成长空间》2015-04-10 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5296 5231 5556 6058 6590 

现金 3133 1391 923 655 469 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 89 117 143 167 189 

应收款项 670 810 977 1139 1290 

其它应收款 27 40 48 56 64 

存货 1233 1698 2034 2372 2688 

其他 144 1174 1430 1668 1889 

非流动资产 1269 1849 1904 1956 2007 

长期股权投资 51 65 65 65 65 

固定资产 446 517 599 676 748 

无形资产 204 235 211 190 171 

其他 568 1033 1029 1025 1022 

资产总计 6565 7080 7459 8014 8597 

流动负债 853 947 809 932 1046 

短期借款 273 163 0 0 0 

应付账款 214 357 430 501 568 

预收账款 60 107 129 150 170 

其他 306 320 251 281 308 

长期负债 432 497 497 497 497 

长期借款 248 251 251 251 251 

其他 184 246 246 246 246 

负债合计 1285 1444 1307 1429 1544 

股本 709 1560 1560 1560 1560 

资本公积金 3218 2658 2658 2658 2658 

留存收益 1292 1348 1855 2274 2729 

少数股东权益 61 70 80 92 106 

归属于母公司所有者权益 5219 5566 6072 6492 6947 

负债及权益合计 6565 7080 7459 8014 8597  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (119) (157) (84) 1 104 

净利润 395 411 506 572 627 

折旧摊销 33 42 59 61 63 

财务费用 13 (12) 14 9 11 

投资收益 (64) (8) (8) (8) (8) 

营运资金变动 (515) (531) (672) (651) (607) 

其它 20 (59) 17 18 19 

投资活动现金流 (168) (1402) (108) (108) (108) 

资本支出 (259) (159) (116) (116) (116) 

其他投资 91 (1243) 8 8 8 

筹资活动现金流 2927 (184) (276) (161) (182) 

借款变动 37 (498) (262) 0 0 

普通股增加 54 851 0 0 0 

资本公积增加 2869 (560) 0 0 0 

股利分配 (33) (71) 0 (152) (172) 

其他 (0) 95 (14) (9) (11) 

现金净增加额 2640 (1743) (468) (268) (187)   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1685 2033 2482 2895 3279 

营业成本 1111 1388 1670 1948 2207 

营业税金及附加 11 16 19 22 25 

营业费用 30 46 56 66 75 

管理费用 234 279 298 347 394 

财务费用 9 (34) 14 9 11 

资产减值损失 27 27 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 64 8 8 8 8 

营业利润 327 319 432 510 576 

营业外收入 143 170 170 170 170 

营业外支出 4 1 1 1 1 

利润总额 466 488 601 679 744 

所得税 64 68 84 95 105 

净利润 402 419 517 584 640 

少数股东损益 8 9 11 12 13 

归属于母公司净利润 395 411 506 572 627 

EPS（元） 0.56 0.26 0.32 0.37 0.40  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 11% 21% 22% 17% 13% 

营业利润 8% -3% 36% 18% 13% 

净利润 21% 4% 23% 13% 10% 

获利能力      

毛利率 34.1% 31.7% 32.7% 32.7% 32.7% 

净利率 23.4% 20.2% 20.4% 19.7% 19.1% 

ROE 7.6% 7.4% 8.3% 8.8% 9.0% 

ROIC 4.8% 4.0% 6.0% 6.5% 6.9% 

偿债能力      

资产负债率 19.6% 20.4% 17.5% 17.8% 18.0% 

净负债比率 9.1% 7.3% 3.4% 3.1% 2.9% 

流动比率 6.2 5.5 6.9 6.5 6.3 

速动比率 4.8 3.7 4.4 4.0 3.7 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

存货周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收帐款周转率 2.9 2.7 2.8 2.7 2.7 

应付帐款周转率 5.0 4.9 4.2 4.2 4.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.56 0.26 0.32 0.37 0.40 

每股经营现金 -0.17 -0.10 -0.05 0.00 0.07 

每股净资产 7.36 3.57 3.89 4.16 4.45 

每股股利 0.10 0.00 0.10 0.11 0.12 

估值比率      

PE 40.3 85.2 69.2 61.2 55.9 

PB 3.0 6.3 5.8 5.4 5.0 

EV/EBITDA 61.0 69.8 43.3 37.7 33.7  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
刘荣， 招商证券机械行业首席分析师，研发中心执行董事，深圳市地方级领军人才，曾就职于大鹏证券、长城

证券研究所。自 2007 年以来连续 6 年上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名。连续

5 年上榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013 年福布斯中国最佳分析师 50 强。 

诸凯，北京大学经济学硕士、新加坡国立大学金融工程硕士，2016 年 7 月加入招商证券。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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