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其他通用机械 绿的谐波（688017.SH） 增持-A(首次)
25Q1业绩修复，关注公司产品和高端场景拓展

2025年 5月 15日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 14日

收盘价（元）： 145.48

年内最高/最低（元）： 192.80/58.22

流通A股/总股本（亿）： 1.69/1.83

流通 A股市值（亿）： 245.52

总市值（亿）： 266.54

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.11

摊薄每股收益(元)： 0.11

每股净资产(元)： 18.84

净资产收益率(%)： 0.61

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 公司披露 2024年报和 2025年一季报。2024年实现营业收入 3.87亿元，

同比+8.77%；归母净利润 0.56亿元，同比-33.26%；扣非后归母净利润 0.46

亿元，同比-38.09%。24Q4营业收入 1.11亿元，同比+9.1%；归母净利润-0.03

亿元，同比-122.86%。25Q1营业收入 0.98亿元，同比+19.65%；归母净利润

0.20亿元，同比+0.66%，环比实现扭亏。

事件点评

 业绩承压，2024 年毛利率/净利率分别下滑 3.60/9.41pct；25Q1 环比扭

亏。 2024 年，公司毛利率 /净利率分别为 37.54%/14.41%，同比分别

-3.60pct/-9.41pct。分行业，国内工业机器人行业需求回暖，公司工业及服务

机器人零部件收入 2.77亿元/yoy+3.93%。分产品，谐波减速器及金属件收入

3.25亿元/yoy+2.56%，收入贡献 84.00%，毛利率 36.13%/yoy-5.03pct；机电

一体化产品收入 0.53 亿元 /yoy+56.74%，收入贡献 13.58%，毛利率

41.14%/yoy+0.11pct。费用端，公司货币资金利息收入减少，财务费用-28.17

万元，同比增加 0.23 亿元；此外，公司计提资产减值损失 0.34 亿元，同比

+0.16亿元，对公司业绩形成拖累。

 谐波减速器持续优化迭代，不断拓展高端应用场景。当前谐波减速器中

低端应用市场竞争较为激烈，在高端领域仍具备广泛的国产替代空间。（1）

半导体装备：突破低振动、高动态性、高可靠性以及真空或洁净环境下的严

苛要求，成功应用于多家半导体行业龙头企业。（2）人形机器人：聚焦轻量

小型化技术突破，同等出力情况下减重 30%以上；同时开发出灵巧手适用微

型谐波减速器。（3）工业机器人：进一步提升减速器精度、增强减速器刚性、

延长减速器寿命。

 加速行星滚柱丝杠布局，构建全场景精密传动解决方案。行星滚柱丝杠，

突破了高精度大承载长寿命的设计难题，系统研发了外螺纹符合磨削技术、

大长径比内螺纹高效磨削等关键技术，并优化了批量产品的高一致性快速装

配工艺，已覆盖多系列智能机器人直线模组的相关需求，并实现小批量出货。

公司围绕机电一体化趋势，开发了超 10 款直线伺服关节，并具有大力重比、

高精度、长寿命、低成本等特性。

 产能提升稳步推进，并积极进行全球化布局。公司年产 50 万台精密减

速器的扩产项目目前进入全面达产阶段，此外，新募投项目“新一代精密传

动装置智能制造项目”也在 2025 年启动建设。2024年，公司在日韩、东南

亚、北美、欧洲完成销售团队搭建；收购德国 Haux公司，获得其在欧洲的
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生产基地和本地化服务团队，实现公司精密传动部件在欧洲本土化投产。

投资建议

 考虑到公司在国产谐波减速器的龙头地位，以及其产品和高端场景

的拓展能力，预计公司 2025-2027 年 EPS分别为 0.54/0.67/0.83，对应

公 司 5 月 14 日 收 盘 价 145.48 元 ， 2025-2027 年 PE 分 别 为

271.4/217.5/175.4，首次覆盖给予“增持-A”评级。

风险提示

 市场竞争加剧的风险：国际行业巨头具有较强的品牌知名度和市场影响

力，在谐波减速器领域长期处于垄断地位，可能针对追赶者采取更激进的竞

争策略。同时，我国目前也存在一批企业正在从事精密减速器的研发和生产。

公司可能会面临国际行业巨头和新进入者的竞争压力。

 下游需求增长不及预期的风险：工业机器人下游包括汽车和 3C 电子等

行业，若相关行业需求再度低迷或增速停滞、工业机器人应用领域不能持续

扩大，则作为其核心零部件的谐波减速器需求量降低，将导致公司业务量出

现下滑。

 因技术发展和市场需求变化导致的产品迭代风险：谐波减速器的研发设

计门槛高、工艺流程复杂、资金投入量大，产品品类多、技术迭代速度快，

为适应市场新的应用和快速发展，公司需要根据技术发展的趋势和下游客户

的需求不断升级更新现有产品和研发新技术和新产品。但由于谐波减速器等

精密传动装置产品的基础研发周期较长，而研发成果的产业化具有一定的不

确定性，如果产品研发进度未达预期，公司将面临产品迭代的风险，前期的

研发投入也将无法收回。

 汇率波动风险：公司在海外的采购与销售业务，通常以欧元、美元等外

币定价并结算，外汇市场汇率的波动会影响公司所持货币资金的价值，从而

影响公司的资产价值。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 356 387 459 572 776

YoY(%) -20.1 8.8 18.4 24.6 35.7
净利润(百万元) 84 56 98 123 152

YoY(%) -45.8 -33.3 74.8 24.8 24.0
毛利率(%) 41.1 37.5 37.3 38.8 40.1
EPS(摊薄/元) 0.46 0.31 0.54 0.67 0.83
ROE(%) 4.2 1.6 2.8 3.4 4.1
P/E(倍) 316.7 474.5 271.4 217.5 175.4
P/B(倍) 13.2 7.8 7.6 7.4 7.2
净利率(%) 23.6 14.5 21.4 21.4 19.6

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1666 2205 2203 2229 2170 营业收入 356 387 459 572 776
现金 969 1525 1555 1461 1341 营业成本 210 242 288 350 465

应收票据及应收账款 117 200 176 292 343 营业税金及附加 3 4 4 5 7

预付账款 11 13 16 21 28 营业费用 11 13 11 14 22

存货 254 246 234 232 233 管理费用 22 22 26 29 39

其他流动资产 315 221 223 223 225 研发费用 48 50 56 69 93

非流动资产 1146 1550 1597 1684 1871 财务费用 -23 -0 -39 -42 -40

长期投资 57 57 56 54 53 资产减值损失 -20 -39 -28 -34 -47

固定资产 392 405 451 528 686 公允价值变动收益 1 4 5 5 4

无形资产 62 59 64 70 77 投资净收益 12 28 17 16 18

其他非流动资产 635 1030 1026 1032 1055 营业利润 92 61 108 133 166

资产总计 2812 3755 3800 3913 4042 营业外收入 0 0 1 1 0

流动负债 611 228 182 228 243 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 434 69 69 69 69 利润总额 92 61 108 134 166

应付票据及应付账款 42 67 62 95 114 所得税 7 5 10 11 14

其他流动负债 135 91 50 64 59 税后利润 85 56 99 123 152

非流动负债 184 97 89 81 74 少数股东损益 1 -0 0 0 0

长期借款 124 40 32 24 16 归属母公司净利润 84 56 98 123 152

其他非流动负债 59 58 58 58 58 EBITDA 144 78 114 150 202

负债合计 794 325 271 310 316
少数股东权益 5 5 5 6 6 主要财务比率

股本 169 169 183 183 183 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1340 2747 2733 2733 2733 成长能力

留存收益 490 496 567 659 768 营业收入(%) -20.1 8.8 18.4 24.6 35.7

归属母公司股东权益 2013 3425 3524 3598 3720 营业利润(%) -45.9 -33.6 76.9 24.0 24.1

负债和股东权益 2812 3755 3800 3913 4042 归属于母公司净利润(%) -45.8 -33.3 74.8 24.8 24.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 41.1 37.5 37.3 38.8 40.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 23.6 14.5 21.4 21.4 19.6

经营活动现金流 149 28 102 43 117 ROE(%) 4.2 1.6 2.8 3.4 4.1
净利润 85 56 99 123 152 ROIC(%) 3.3 0.6 1.7 2.3 3.1

折旧摊销 47 56 46 57 73 偿债能力

财务费用 -23 -0 -39 -42 -40 资产负债率(%) 28.2 8.7 7.1 7.9 7.8

投资损失 -12 -28 -17 -16 -18 流动比率 2.7 9.7 12.1 9.8 8.9

营运资金变动 0 -108 19 -74 -47 速动比率 2.0 8.4 10.5 8.5 7.7

其他经营现金流 51 52 -5 -5 -4 营运能力

投资活动现金流 -188 -312 -71 -122 -239 总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2

筹资活动现金流 323 840 -1 -14 2 应收账款周转率 3.0 2.4 2.4 2.4 2.4

应付账款周转率 4.2 4.4 4.4 4.4 4.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.31 0.54 0.67 0.83 P/E 316.7 474.5 271.4 217.5 175.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.15 0.56 0.23 0.64 P/B 13.2 7.8 7.6 7.4 7.2

每股净资产(最新摊薄) 10.98 18.70 19.23 19.64 20.30 EV/EBITDA 182.0 323.7 220.6 167.3 125.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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