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业绩略低于预期，期待服务机器人和特种机

器人新业务贡献利润 
投资评级：增持（维持） 
事件：公司发布 2016 年年报，营收 20.3 亿（+21%）、归母净利

4.1 亿（+4%），扣非归母净利 2.7 亿（+17%）。 
投资要点 
 2016 年收入增长较快，新业务拓展有成效 
分业务看，工业机器人营收 6.5 亿元，同比+26%，占营业收入的
比重为 32%；物流与仓储自动化营收 5.5 亿元，同比+30%，占营
业收入的比重为 27%；自动化装配与检测生产线及系统集成营收
6.5 亿元，同比+19%，占营业收入的比重为 32%；交通自动化营
收 1.8 亿元，同比-6%，占营业收入的比重为 9%。我们认为公司
收入增长较快主要原因是机器人业务成功扩大了应用领域（军
工，安防，激光导航，服务机器人），和拓展了新客户（新客户
占比达到 32%）。2016 年归母净利润增长较慢原因是 2015 年投资
收益较多（2015 年非经常性损益为 1.6 亿元），造成基数较高。 

 综合毛利率 31.7% ，近年来毛利率持续小幅降低 
2016 年综合毛利率 31.74%，同比-2.35pct。分业务看，工业机器
人、物流与仓储自动化成套装备、自动化装配与检测生产线及系统
集成、交通自动化系统的毛利率分别是 29.69%，28.91%，36.33%，
30.37%同比分别为-4.05pct、-1.88pct，-0.98pct、+0.57pct。可
以看出，工业机器人和物流自动化业务的的毛利率的下滑导致了综
合毛利率的下滑。2016 年三项费用合计 14.33%，同比-1.89pct，
其中管理费用比较稳定为 13.74%，与 2015 年基本持平，销售费用
为 2.27%增加了 0.49pct 主要系扩大营销投入所致，财务费用为
-1.68%减少 2.21pct，由于未使用募资资金的存储利息收入冲抵。 

 应收账款依然偏高，经营战略较为激进 
2016 年年底，公司应收账款占营业收入的比重为 39.7%，与 2015
年年报的 39.8%基本持平，比 2014 年的 32.6%高出 7个百分点。应
收账款比例的高企反应了公司经营策略的转变：较为激进，正在积
极拓展市场。2016 年经营性现金流为-1.57 亿元，2015 年为-1.19
亿元,说明了相比 2015 年，2016 年的经营战略更加积极，存货和应
收账款都在增加，导致经营性现金流继续为负数。 

 国产机器人龙头，新产品新业务方面取得突破  
公司在新产品新业务的突破如下：（1）特种机器人发展迅速，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，。（2）自
主研发的零部件助力长期发展，研发出服务机器人的新版控制器，
增加无刷底盘标定、最新调度系统、定时循环执行作业等功能。（3）
2016 年公司与京东签署战略合作协议，帮助公司产品在智能物流方
面的加速进步。 
2017 年业绩亮点来自于特种机器人和系统集成订单确认收入。2016
公司再获装备自动保障系统 21600 万元的订单，预计该笔订单在
2017 年确认收入，且 2017 年会获得新增订单。系统集成业务受益
于二线城市的轨交建设加速，公司获得了沈阳、哈尔滨、南昌的地
铁订单。2017 年松果系列服务机器人有望在房地产和银行业务中广
泛应用，取得规模订单。 
 工业机器人拓展 3C 客户，实现出口 
公司成为国内第一家荣获工业机器人产品CR认证的机器人制造商。
2016 年公司工业机器人正式进入 PC机（电脑）及服务器装配行业，
已与多家 3C 行业客户展开合作，提供手机外壳磨抛服务；公司凭
借领先的磨抛技术完成国内首例造船行业工业机器人系统服务。
2016 年公司首次实现 SRBJ10A 型号工业机器人出口欧洲。 
 投资建议与盈利预测： 
我们看好公司作为国产机器人龙头具备的可持续&确定高成长的
竞争力，未来将会受益于工业机器人行业的稳健发展。预计
2017-19 年 EPS 为 0.30/0.37/0.44 元，对应 PE 为 73/60/54X，
考虑到公司目前估值水平仍偏高，维持“增持”评级。 
 风险提示：新产品开拓低于预期；市场竞争激烈。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）                   22.44  

一年最低价/最高价        19.02/65.87 

市净率                          6.29 

流通 A股市值（百万元）       33973.9 

 

基础数据 
每股净资产（元）                3.45 

资产负债率（%）                20.40 

总股本（百万股）             1560.24 

流通 A股（百万股）           1513.99 

 

相关研究 
1、机器人：业绩低于预期，定增+并购助力 16 年高

成长  2016.3.10 

2、机器人：业绩整体符合预期，定增+并购助力 16

年业绩爆发  2016.2.28 

3、机器人：定增完成，跨越式发展新征程开启 

2015.11.17 

4、机器人：牵手西门子战略合作数字化工厂，强强

联合抢占中国千亿级数字化工厂市场  2015.11.3 

5、机器人：业绩略低于预期，定增+并购预期助力

明年业绩拐点向上  2015.10.26 

6、机器人：中报符合预期，看好公司内生外延高速

发展 2015.8.26 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 5230.9  8657.7  9990.8  11558.5    营业收入 2033.5  2440.2  2928.2  3513.9  

  现金 1391.4  5640.6  6354.2  7194.6    营业成本 1388.1  1671.5  2020.5  2424.6  

  应收款项 966.8  1136.5  1363.8  1636.6    营业税金及附加 15.7  17.1  20.5  24.6  

  存货 1698.4  1831.8  2214.2  2657.1    营业费用 46.2  53.7  73.2  77.3  

  其他 1174.4  48.8  58.6  70.3    管理费用 288.3  349.4  417.8  482.2  

非流动资产 1849.5  1821.5  1759.0  1689.1    财务费用 -34.2  -80.7  -162.3  -185.6  

  长期股权投资 65.1  65.1  65.1  65.1    投资净收益 7.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1166.4  1146.2  1091.6  1029.5    其他 -18.2  7.8  7.8  7.8  

  无形资产 234.7  226.9  219.0  211.2    营业利润 318.8  437.0  566.4  698.6  

  其他 383.3  383.3  383.3  383.3    营业外净收支 168.8  120.0  120.0  120.0  

资产总计 7080.4  10479.2  11749.8  13247.6    利润总额 487.6  557.0  686.4  818.6  

流动负债 947.1  3985.5  4817.1  5756.8    所得税费用 68.1  78.0  103.0  122.8  

  短期借款 262.2  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 8.7  4.8  5.8  7.0  

  应付账款 505.7  2518.7  3044.5  3653.4    

归属母公司净利

润 410.8  474.2  577.6  688.9  

  其他 179.2  1446.8  1752.5  2083.4    EBIT 304.0  356.3  404.1  513.0  

非流动负债 497.3  497.3  497.3  497.3    EBITDA 341.6  438.5  514.1  634.6  

  长期借款 251.2  251.2  251.2  251.2              

  其他 246.1  246.1  246.1  246.1    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1444.4  4482.8  5314.4  6254.1    每股收益(元) 0.26  0.30  0.37  0.44  

  少数股东权益 69.6  74.3  80.2  87.1    每股净资产(元) 3.57  3.80  4.07  4.43  

  归属母公司股东

权益 5566.4  5922.1  6355.3  6906.4    

发行在外股份(百

万股） 1560.2  1560.2  1560.2  1560.2  

负债和股东权益总

计 7080.4  10479.2  11749.8  13247.6    ROIC(%) 4.4% 9.0% 59.8% 147.5% 

            ROE(%) 7.4% 8.0% 9.1% 10.0% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 31.0% 30.8% 30.3% 30.3% 

经营活动现金流 -156.9  4637.2  905.5  1029.8    EBIT Margin(%) 15.0% 14.6% 13.8% 14.6% 

投资活动现金流 -1402.3  -27.2  -47.6  -51.7    销售净利率(%) 20.2% 19.4% 19.7% 19.6% 

筹资活动现金流 -183.6  -360.8  -144.4  -137.8    资产负债率(%) 20.4% 42.8% 45.2% 47.2% 

现金净增加额 -1742.9  4249.2  713.6  840.4    收入增长率(%) 20.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 37.6  82.3  110.0  121.6    净利润增长率(%) 4.0% 15.4% 21.8% 19.3% 

资本开支 -196.1  -27.2  -47.6  -51.7    P/E 84.28  73.01  59.94  50.26  

营运资本变动 -1772.1  4076.0  212.1  212.4    P/B 6.22  5.85  5.45  5.01  

企业自由现金流 -1628.9  4437.4  618.0  718.4    EV/EBITDA 105.58  89.17  77.68  64.41  

资料来源：wind,东吴证券研究所 
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