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半年报业绩平稳增长，研发投入大幅增加 
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强烈推荐（上调） 

现价：20.84 元 

主要数据  
 

行业 机械 

公司网址 www.siasun.com 

大股东/持股 中国科学院沈阳自动化研究所

/25.27% 

实际控制人/持股 中国科学院/25.27% 

总股本(百万股) 1,560 

流通 A 股(百万股) 1,514 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 325.15 

流通 A 股市值(亿元) 315.52 

每股净资产(元) 3.65 

资产负债率(%) 23.63 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项：公司収布半年报，2017 年上半年公司实现营业收入 10.3 亿元，同比
增长 15.47%；实现归属于母公司股东净利润 1.77 亿元，同比增长 6.67%。 

平安观点：  

 毛利率平稳，净利率小幅下滑：公司上半年营业收入和净利润双增长，但

净利润增速低于营业收入增速。根据公司披露的财务报表，公司上半年毛

利率较去年同期变化不大，净利率较去年同期小幅下滑。在各项费用中，

销售费用和研収投入增加较多，是导致净利润增速低于营业收入增速的主

要原因。目前公司在手订单充足，全年业绩值得看好。 

 好钢用到刀刃上，研収投入大幅增长：今年上半年，公司研収投入达 7424

万元，较去年同期增长 260.34%。作为我国机器人行业的龙头，公司在机

器人和人工智能领域的地位不断巩固，这离不开公司持续、高效的研収投

入。今年上半年，公司成功研収了户外型移动机器人、多车联动型移动机

器人、政务服务机器人等多种新产品，另有基于双目视觉能够完成装配作

业的双臂作业机器人等多种新产品实现了销售，新产品研収和推出的速度

远快于行业内其他竞争对手，龙头优势尽显。 

 投资建议：我国经济正处于转型升级的重要时间窗口，随着我国劳动力成

本不断提升，各类机器人的需求越来越大；公司作为我国机器人领域和人

工智能领域的龙头，将充分受益；近年来公司不断加大研収投入，行业龙

头地位持续巩固，看好公司未来収展。预计公司 2017 年-2019 年 EPS 分

别为 0.30 元、0.43 元、和 0.55 元，对应于当前股价的市盈率分别为 70

倍、49 倍、38 倍。公司是国内智能装备龙头，収展空间广阔，上调评级

至“强烈推荐”。 

 风险提示：（1）宏观经济大幅滑坡，下游需求锐减；（2）在与国外品牌的

竞争中失利。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1685 2033 2800 3657 4791 

YoY(%) 10.6 20.7 37.7 30.6 31.0 

净利润(百万元) 395 411 466 668 858 

YoY(%) 21.2 4.0 13.6 43.2 28.4 

毛利率(%) 34.1 31.7 32.3 32.9 32.4 

净利率(%) 23.4 20.2 16.7 18.3 17.9 

ROE(%) 7.6 7.4 7.8 10.2 11.7 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.26 0.30 0.43 0.55 

P/E(倍) 82.4 79.2 69.7 48.7 37.9 

P/B(倍) 6.2 5.8 5.4 4.9 4.4  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5231 7958 9767 12889 

现金 1391 2962 3868 5067 

应收账款 810 1227 1433 2052 

其他应收款 40 52 68 89 

预付账款 197 267 340 455 

存货 1698 2305 2877 3965 

其他流动资产 1094 1144 1182 1260 

非流动资产 1849 2228 2653 3225 

长期投资 65 78 90 102 

固定资产 517 831 1166 1585 

无形资产 260 271 284 301 

其他非流动资产 1007 1049 1113 1237 

资产总计 7080 10186 12420 16114 

流动负债 947 3580 5249 8140 

短期借款 163 2667 4073 6604 

应付账款 357 422 587 746 

其他流动负债 427 491 589 789 

非流动负债 497 494 495 511 

长期借款 251 248 249 265 

其他非流动负债 246 246 246 246 

负债合计 1444 4074 5744 8650 

少数股东权益 70 79 92 110 

股本 1560 1560 1560 1560 

资本公积 2650 2650 2650 2650 

留存收益 1348 1770 2384 3173 

归属母公司股东权益 5566 6033 6584 7354 

负债和股东权益 7080 10186 12420 16114  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -157  -438  108 -602  

净利润 419 476 681 875 

折旧摊销 42 47 66 89 

财务费用 -34  47 40 49 

投资损失 -8  -19  -24  -29  

营运资金变动 -620  -990  -656  -1587  

其他经营现金流 43 0 0 0 

投资活动现金流 -1402  -407  -467  -633  

资本支出 159 366 412 561 

长期投资 -315  -13  -12  -12  

其他投资现金流 -1557  -54  -67  -84  

筹资活动现金流 -184  -87  -140  -98  

短期借款 -110  0 0 0 

长期借款 3 -3  1 16 

普通股增加 851 0 0 0 

资本公积增加 -567  0 0 0 

其他筹资现金流 -361  -84  -142  -114  

现金净增加额 -1743  -933  -500  -1333   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2033 2800 3657 4791 

营业成本 1388 1896 2454 3240 

营业税金及附加 16 16 22 31 

营业费用 46 46 64 89 

管理费用 279 339 402 484 

财务费用 -34  47 40 49 

资产减值损失 27 28 30 43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 8 19 24 29 

营业利润 319 446 668 882 

营业外收入 170 110 127 138 

营业外支出 1 1 2 2 

利润总额 488 555 793 1017 

所得税 68 79 111 142 

净利润 419 476 681 875 

少数股东损益 9 9 13 17 

归属母公司净利润 411 466 668 858 

EBITDA 515 631 969 1305 

EPS（元） 0.26 0.30 0.43 0.55  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 20.7 37.7 30.6 31.0 

营业利润(%) -2.6  40.1 49.5 32.1 

归属于母公司净利润(%) 4.0 13.6 43.2 28.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 31.7 32.3 32.9 32.4 

净利率(%) 20.2 16.7 18.3 17.9 

ROE(%) 7.4 7.8 10.2 11.7 

ROIC(%) 6.4 5.4 6.9 7.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 20.4 40.0 46.2 53.7 

净负债比率(%) -15.6 0.2 8.0 25.5 

流动比率 5.5 2.2 1.9 1.6 

速动比率 3.7 1.6 1.3 1.1 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 

应收账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 

应付账款周转率 4.9 4.9 4.9 4.9 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.30 0.43 0.55 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.69  -0.28  0.07 -0.39  

每股净资产(最新摊薄) 3.57 3.87 4.22 4.71 

估值比率 - - - - 

P/E 79.2 69.7 48.7 37.9 

P/B 5.8 5.4 4.9 4.4 

EV/EBITDA 62.1 52.1 34.5 26.7  
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推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 
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回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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