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市场数据  
收盘价(元) 67.80 

一年最低/最高价 37.88/99.30 

市净率(倍) 8.56 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,051.20 

总市值(百万元) 7,484.37  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.92 

资产负债率(%,LF) 63.89 

总股本(百万股) 110.39 

流通 A 股(百万股) 104.00  
 

相关研究  
《罗博特科(300757)：光伏电池

片自动化设备龙头，拓展电镀铜

&光模块设备迈向新征程》 

2023-07-02 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 903 1,580 2,374 2,890 

同比 -17% 75% 50% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 26 84 144 189 

同比 156% 222% 72% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.24 0.76 1.31 1.72 

P/E（现价&最新股本摊薄） 286.26 89.01 51.81 39.52 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 营收规模稳步提升，净利润扭亏为盈：2023 上半年公司实现营收 6.28 亿元，同比

+81%，其中自动化设备收入 4.76 亿元，同比+125%，占比 76%，智能制造系统收

入 0.12 亿元，同比+244%，占比 24%；归母净利润为 0.15 亿元，同比+159%；扣非

归母净利润为 0.15 亿元，同比+153%。2023Q2 单季营收 3.69 亿元，同比+149%，

环比+43%；归母净利润为 0.11 亿元，同比+138%，环比+175%。 

◼ 控费能力得当，盈利能力大幅提升：2023 上半年毛利率为 20.5%，同比-4.7pct，其

中自动化设备毛利率为 18.5%，同比-9.0pct（主要系 2022 上半年高毛利的改造业务

拉高基数），智能制造系统毛利率为 32.7%，同比+23.2pct（主要系 2022 上半年低毛

利的硅片切片智能项目拉低基数）；净利率为 2.4%，同比+10.1pct；期间费用率为

14.1%，同比-10.4pct，其中销售费用率为 4.4%，同比-2.7pct，管理费用率（含研发）

为 9.2%，同比-5.6pct，财务费用率为 0.6%，同比-2.1pct。2023Q2单季毛利率为 20.7%，

同比-0.3pct，环比+0.5pct，净利率为 3.0%，同比+22.8pct，环比+1.4pct，主要系公

司主动剥离低毛利率业务（如前道湿法设备），持续优化产品结构。 

◼ 合同负债&存货高增，在手订单充沛：截至 2023Q2 末公司合同负债为 2.6 亿元，同

比+82%，存货为 5.6 亿元，同比+50%，2023H1 经营性净现金量-277 万元，同比

+89%。截至 2023Q2 末，公司在手订单金额约 14 亿元，同比+31%。 

◼ 持续完善电镀铜整体布局，先发优势明显：（1）金属化：公司推出独创的插片式电

镀方案，2023 年 1 月与国电投就 HJT 电池 VDI 电镀铜方案达成战略合作，单台产

能 600MW，第一阶段的设备可行性验证结果超出预期，第二阶段验证的各项指标

已基本达到协议指标；6 月再次推出单体 GW 级的 HDI 电镀铜方案，向合作客户完

成出货，目前已完成客户端备的安装调试，正式进入第一阶段的测试。（2）图形化：

力求推出更具竞争优势的非曝光方案，预计 23Q3 末完成对图形化方案的内部可行

性实验评估，加速打造铜电镀整体解决方案。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到股权激励费用影响及 ficonTEC 收购进度放缓，我们

预计 2023-2025 年归母净利润为 0.8（原值 1.0，下调 16%）/1.4（原值 1.6，下调

10%）/1.9 亿元（原值 2.1，下调 10%），对应 PE 为 89/52/40 倍，给予“增持”评

级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期。  
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1.   营收规模稳步提升，净利润扭亏为盈 

2023 上半年公司实现营收 6.28 亿元，同比+81%，其中自动化设备收入 4.76 亿元，

同比+125%，占比 76%，智能制造系统收入 0.12 亿元，同比+244%，占比 24%；归母净

利润为 0.15 亿元，同比+159%；扣非归母净利润为 0.15 亿元，同比+153%。 

2023Q2 单季营收 3.69 亿元，同比+149%，环比+43%；归母净利润为 0.11 亿元，同

比+138%，环比+175%。 

 

图1：2023H1 营收 6.28 亿元，同比+81%  图2：2023H1 归母净利润为 0.15 亿元，同比+159% 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

2.   控费能力得当，盈利能力大幅提升 

2023 上半年毛利率为 20.5%，同比-4.7pct，其中自动化设备毛利率为 18.5%，同比

-9.0pct（主要系2022上半年高毛利的改造业务拉高基数），智能制造系统毛利率为32.7%，

同比+23.2pct（主要系 2022 上半年低毛利的硅片切片智能项目拉低基数）；净利率为 2.4%，

同比+10.1pct；期间费用率为 14.1%，同比-10.4pct，其中销售费用率为 4.4%，同比-2.7pct，

管理费用率（含研发）为 9.2%，同比-5.6pct，财务费用率为 0.6%，同比-2.1pct。 

2023Q2单季毛利率为 20.7%，同比-0.3pct，环比+0.5pct，净利率为 3.0%，同比+22.8pct，

环比+1.4pct，主要系公司主动剥离低毛利率业务（如前道湿法设备），持续优化产品结

构。 

图3：2023H1 毛利率为 20.5%，净利率为 2.4%  图4：2023H1 期间费用率为 14.1%，同比-10.4pct 
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数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

3.   合同负债&存货高增，在手订单充沛 

截至 2023Q2 末公司合同负债为 2.6 亿元，同比+82%，存货为 5.6 亿元，同比+50%，

2023H1 经营性净现金量-277 万元，同比+89%。截至 2023Q2 末，公司在手订单金额约 

14 亿元，同比+31%。 

 

图5：2023H1 合同负债为 2.6 亿元，同比+82%  图6：2023H1 存货为 5.6 亿元，同比+50% 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图7：2023H1 经营性净现金量-277 万元，同比+89% 
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数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

4.   持续完善电镀铜整体布局，先发优势明显 

（1）金属化：公司推出独创的插片式电镀方案，2023 年 1 月与国电投就 HJT 电池

VDI 电镀铜方案达成战略合作，单台产能 600MW，第一阶段的设备可行性验证结果超

出预期，第二阶段验证的各项指标已基本达到协议指标；6 月再次推出单体 GW 级的

HDI 电镀铜方案，向合作客户完成出货，目前已完成客户端备的安装调试， 正式进入

第一阶段的测试。 

（2）图形化：力求推出更具竞争优势的非曝光方案，预计 23Q3 末完成对图形化方

案的内部可行性实验评估，加速打造铜电镀整体解决方案。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到股权激励费用影响及 ficonTEC 收购进度放缓，我们预计 2023-2025 年归母

净利润为 0.8（原值 1.0，下调 16%）/1.4（原值 1.6，下调 10%）/1.9 亿元（原值 2.1，下

调 10%），对应 PE 为 89/52/40 倍，给予“增持”评级。 

6.   风险提示 

下游扩产不及预期，研发进展不及预期。 
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罗博特科三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,457 1,753 2,350 2,837  营业总收入 903 1,580 2,374 2,890 

货币资金及交易性金融资产 232 226 181 344  营业成本(含金融类) 703 1,228 1,835 2,229 

经营性应收款项 344 572 821 919  税金及附加 6 11 16 19 

存货 510 404 603 733  销售费用 47 87 128 153 

合同资产 343 522 712 809     管理费用 37 68 100 119 

其他流动资产 28 30 32 33  研发费用 59 104 154 185 

非流动资产 725 734 741 747  财务费用 18 6 8 8 

长期股权投资 196 241 286 331  加:其他收益 12 20 31 38 

固定资产及使用权资产 291 267 239 208  投资净收益 2 2 2 3 

在建工程 20 13 9 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 60 53 47 40  减值损失 (20) 0 0 0 

商誉 8 9 10 10  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 26 97 166 218 

其他非流动资产 150 150 150 150  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 2,182 2,488 3,091 3,585  利润总额 28 97 166 218 

流动负债 1,282 1,503 1,962 2,266  减:所得税 2 13 22 28 

短期借款及一年内到期的非流动负债 494 280 190 80  净利润 26 84 144 189 

经营性应付款项 569 871 1,276 1,603  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 151 264 395 480  归属母公司净利润 26 84 144 189 

其他流动负债 68 88 101 104       

非流动负债 30 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.24 0.76 1.31 1.72 

长期借款 30 30 30 30       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 40 81 141 185 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 74 124 185 230 

其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 1,312 1,533 1,992 2,296  毛利率(%) 22.17 22.25 22.71 22.87 

归属母公司股东权益 872 956 1,100 1,290  归母净利率(%) 2.89 5.32 6.08 6.55 

少数股东权益 (1) (1) (1) (1)       

所有者权益合计 870 955 1,099 1,288  收入增长率(%) (16.83) 74.90 50.30 21.74 

负债和股东权益 2,182 2,488 3,091 3,585  归母净利润增长率(%) 155.78 221.62 71.81 31.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 269 258 94 320  每股净资产(元) 7.89 8.65 9.95 11.67 

投资活动现金流 (4) (50) (48) (48)  最新发行在外股份（百万股） 110 110 110 110 

筹资活动现金流 (178) (214) (90) (110)  ROIC(%) 2.62 5.32 9.48 11.86 

现金净增加额 86 (6) (44) 162  ROE-摊薄(%) 3.00 8.80 13.13 14.69 

折旧和摊销 34 43 44 44  资产负债率(%) 60.12 61.63 64.44 64.06 

资本开支 (25) (6) (6) (6)  P/E（现价&最新股本摊薄） 286.26 89.01 51.81 39.52 

营运资本变动 170 114 (103) 87  P/B（现价） 8.60 7.84 6.81 5.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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