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目前股价 14.11 

总市值（亿元） 220.15 

流通市值（亿元） 213.57 
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流通股本（万股） 151,363 

12 个月最高/最低 21.38/13.13 
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<<机器人行业暂处低谷，半年度业绩小幅

增长>> 2019-08-25 

<<受困于工业机器人景气度下滑，半年度

业绩略低于预期>> 2019-07-29 

<<年度业绩符合预期，多点开花布局新领

域>> 2019-03-21 
 
 

宏观因素拉低经营业绩，静待行业拐点 

——机器人（300024）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3095  3559  4200  

(+/-%) 0.0% 15.0% 18.0% 

净利润 449  513  623  

(+/-%) -0.1% 14.3% 21.4% 

摊薄 EPS 0.29  0.33  0.40  

PE 49  43  35  

资料来源：长城证券研究所 

 

 受宏观因素影响，经营业绩有所下滑：根据公司发布的报告，公司前三季

度实现营业收入 18.63 亿元，同比增长-10.20%；实现扣非净利润 2.27 亿

元，同比增长-26.59%。其中，Q3 实现营业收入 6.05 亿元，同比增长

-28.33%，环比增长-12.02%；实现扣非净利润 7929.03 万元，同比增长

-24.42%，环比增长-1.84%。公司利润下滑的原因主要系宏观经济下行和

中美贸易摩擦的不确定性使得下游行业投资力度有所放缓。 

 下游投资保持谨慎，加大力度拓展新市场：公司面向全球客户提供机器人

与数字化工厂产品与服务，服务领域覆盖智能制造、国防安全、半导体装

备、消费服务等。2018 年来，全球经济增速放缓，中美贸易摩擦走势尚

不明朗，公司下游的应用代表行业如汽车、3C 景气度较低，对机器人市

场造成较大冲击，经营环境不容乐观。但公司在强化内功应对行业和市场

变化的同时，依靠自身的技术实力积极开拓多个业务领域的新市场。人工

智能技术成为公司机器人业务竞争优势的新落脚点，语音软件、骨架与行

为识别技术、自动瞳孔定位系统等技术的研发将为服务机器人开拓蓝海新

市场奠定基础；同时，公司积极拓展海外市场，为美国大企业在新加坡工

厂提供自动上料及包装系统解决方案，从而跻身海外医疗包装市场；此外，

公司还努力推进平台型服务机器人在医疗、养老等行业的应用。 

 全资子公司参设产业投资基金：9 月 6 日，公司董事会审议通过《关于全

资子公司参与设立产业投资基金的议案》，全资子公司中科新松拟与新星

股权基金、新兴产投基金共同发起设立广州开发区华埔进取产业投资基金

合伙企业（有限合伙）。基金规模共计 1.01 亿元，其中子公司和新兴产投

基金作为有限合伙人分别出资 6000 万元和 3470 万元，新星股权基金作为

普通合伙人、基金管理人、执行事务合伙人，出资 630 万元。该基金投资

方向包括智能制造领域，公司将借此整合具有发展潜力的企业，实施外延

式发展战略，推动主营业务的扩张，并实现规模效应和协同效应。 

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 0.29 元、0.33 元和

0.40 元，对应 PE 分别为 49 倍、43 倍和 35 倍。维持“推荐”评级。 

-20%

0%

20%

40%

60%

18
-1
1

18
-1
2

19
-0
1

19
-0
2

19
-0
3

19
-0
4

19
-0
5

19
-0
6

19
-0
7

19
-0
8

19
-0
9

19
-1
0

机器人 机械设备

沪深300

核心观点 

盈利预测 

股价表现 

相关报告 

分析师 

证券研究报告 

 

公

司

动

态

点

评 

 

 

 

 

公

司

报

告 

 

 

 

 

 

机

械

设

备 

市场数据 



 

公司动态点评 

 

长城证券 2 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 风险提示：下游投资不及预期；新产品研发不及预期；行业价格竞争加剧； 

工业机器人景气度回温不及预期；宏观经济持续下行 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,455.06  3,094.73  3,095.04  3,559.29  4,199.96   成长性 

  

   

营业成本 1,638.59  2,120.91  2,197.48  2,523.54  2,939.98   营业收入增长 20.73% 26.05% 0.01% 15.00% 18.00% 
销售费用 61.21  80.42  46.43  53.39  63.00   营业成本增长 18.05% 29.44% 3.61% 14.84% 16.50% 
管理费用 363.15  277.64  294.03  327.45  382.20   营业利润增长 42.52% 15.78% -4.37% 14.55% 21.85% 
研发费用 0.00  145.95  123.80  142.37  168.00   利润总额增长 4.00% 3.89% -2.69% 14.28% 21.42% 
财务费用 -16.92  32.42  15.48  17.80  21.00   净利润增长 5.26% 3.93% -0.12% 14.28% 21.42% 
其他收益 136.93  111.47  110.00  110.00  110.00   盈利能力           

投资净收益 -13.49  46.00  20.00  20.00  20.00   毛利率 33.26% 31.47% 29.00% 29.10% 30.00% 
营业利润 454.34  526.06  503.07  576.27  702.19   销售净利率 18.51% 17.00% 16.25% 16.19% 16.72% 
营业外收支 52.79  0.82  9.65  9.68  9.25   ROE 6.91% 7.95% 6.61% 7.02% 7.85% 

利润总额 507.13  526.88  512.72  585.95  711.44   ROIC 9.50% 8.80% 7.90% 9.63% 10.49% 
所得税 63.55  71.89  56.40  64.45  78.26   营运效率           
少数股东损益 11.21  5.64  7.53  8.60  10.45   销售费用/营业收入 2.49% 2.60% 1.50% 1.50% 1.50% 

净利润 432.38  449.35  448.79  512.89  622.74   管理费用/营业收入 14.79% 8.97% 9.50% 9.20% 9.10% 
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 4.72% 4.00% 4.00% 4.00% 
流动资产 5,980.72  6,947.40  7,606.36  8,281.71  9,060.38   财务费用/营业收入 -0.69% 1.05% 0.50% 0.50% 0.50% 
货币资金 1,290.02  2,035.99  2,997.83  2,882.45  4,054.55   投资收益/营业利润 -2.97% 8.75% 3.98% 3.47% 2.85% 

应收票据及应收账款合计 1,084.01  1,423.58  1,241.59  1,823.35  1,909.95   所得税/利润总额 12.53% 13.64% 11.00% 11.00% 11.00% 
其他应收款 200.13  178.29  182.80  212.68  230.65   应收账款周转率 2.54 2.47 2.32 2.32 2.25 
存货 2,223.84  2,834.29  2,659.40  2,808.27  2,255.02   存货周转率 1.25 1.22 1.13 1.30 1.66 

非流动资产 2,442.92  2,569.43  2,528.19  2,510.47  2,477.89   流动资产周转率 0.44 0.48 0.43 0.45 0.48 
固定资产 1,059.38  1,252.08  1,260.31  1,274.07  1,273.21   总资产周转率 0.32 0.34 0.31 0.34 0.38 

资产总计 8,423.64  9,516.84  10,134.5

5  

10,792.1

8  

11,538.2

7  

 偿债能力           
流动负债 1,772.45  2,460.75  2,479.11  2,615.26  2,728.15   资产负债率 28.63% 33.73% 31.85% 31.17% 30.13% 
短期借款 780.73  1,046.17  1,046.17  1,046.17  1,046.17   流动比率 3.37 2.82 3.07 3.17 3.32 
应付款项 406.36  563.65  560.68  579.01  636.74   速动比率 2.12 1.67 2.00 2.09 2.49 

非流动负债 639.49  749.17  748.74  748.74  748.74   每股指标（元）           
长期借款 408.49  517.74  517.74  517.74  517.74   EPS 0.28 0.29 0.29 0.33 0.40 

负债合计 2,411.94  3,209.92  3,227.85  3,364.00  3,476.89   每股净资产 3.80 3.99 4.37 4.69 5.09 
股东权益 6,011.70  6,306.92  6,906.69  7,428.19  8,061.37   每股经营现金流 -0.25 0.04 0.55 -0.03 0.79 
股本 1,560.24  1,560.24  1,560.24  1,560.24  1,560.24   每股经营现金/EPS -0.89 0.12 1.92 -0.08 1.98 
留存收益 4,431.19  4,802.53  5,251.32  5,764.21  6,386.95         

少数股东权益 80.17  87.60  95.13  103.73  114.18   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 8,423.64  9,516.84  10,134.5

5  

10,792.1

8  

11,538.2

7  

 PE 50.92  48.99  49.05  42.92  35.35  
现金流量表     （百万）   PEG 9.19  4.21  17.24  7.75  3.04  
经营活动现金流 807.70 54.63 860.34 -42.59 1233.11  PB 3.71  3.54  3.23  3.01  2.77  
其中营运资本减少  -183.01 284.73 329.02 -646.59 509.86  EV/EBITDA 59.24  31.79  34.60  30.68  24.22  

投资活动现金流 -1757.00 269.88 -26.21 -55.00 -40.00  EV/SALES 11.78  6.54  6.69  5.85  4.68  
其中资本支出 -325.61 -35.91 30.00 55.00 40.00  EV/IC 5.27  3.47  3.77  3.39  3.51  

融资活动现金流 438.89 436.79 127.72 -17.80 -21.00  ROIC/WACC 0.77  0.78  0.70  0.85  0.93  
净现金总变化 -510.41 761.30 961.85 -115.39 1172.11  REP 6.87  4.47  5.41  3.99  3.79  
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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