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机器人集成专家，精耕三大下游领域 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.294 0.993 0.937 1.374 1.777 

每股净资产(元) 1.82 3.21 4.90 7.25 10.45 

每股经营性现金流(元) -0.73 0.09 4.61 2.71 3.62 

市盈率(倍) N/A 0.00 14.24 9.71 7.51 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) N/A 257.50% 69.83% 46.64% 29.30% 

净资产收益率(%) 16.48% 30.94% 34.45% 34.10% 30.60% 

总股本(百万股) 16.00 16.96 30.53 30.53 30.53 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司面向的工业机器人和系统集成行业近年受政策鼓励，十三五期间内我国

机器人本体加集成市场总规模将超过 4000 亿元，年增长率保持在

20%~30%。汽车焊装市场受新建和自动化改造的需求拉动在 2016 年预计市

场规模也将超过 400 亿元。 

 从公司的竞争优势来看，公司起步并立足于工业机器人集成，现在已能提供

全自动的汽车焊装生产线等产品，并积累了丰富的项目经验，掌握了关键技

术，在汽车焊装整线领域具备知名度。公司近三年收入和净利润高速增长，

公司 2015 年收入 1.7 亿，净利润 1684 万。2013-2015 的收入复合增速为

117.57%，2014 年扭亏，2015 年净利润同比增速为 257.5%。公司毛利率

高于 A 股行业可比公司（华昌达、华工科技），2014 年扭亏后公司平均净资

产收益率远高于 A 股行业可比公司。 

 公司深入布局动力电池领域，能完成高节拍、多规格共线生产的动力电池自

动化模组生产线技术领先，订单持续增加。未来随着动力电池行业对全自

动、半自动模组生产线需求的增加，业绩有望进一步释放。激光技术应用业

务中，公司已成为国内行业内的主流供应商，激光切割、激光清洗、激光溶

覆、激光焊接方面均有成熟案例。并完成了从 200 瓦-10000 瓦各类焊接、

切割的技术验证，为开发船舶、军工、工程机械等领域做好了准备。 

 

投资建议 

 结合以上分析，我们认为公司立足的工业机器人行业未来成长空间确定，受

到政策扶持，公司在汽车焊装领域已具备知名度。通过深入布局动力电池领

域，自动化模组生产线未来业绩有望进一步释放，激光装备也将随着新下游

应用的落地进一步打开市场空间。未来有望通过不断的技术研发和业绩提升

建立技术优势和市场先发优势。 

 

估值 

 我们预计公司 2016E-2018E 的收入分别为 2.46 亿、3.42 亿、4.28 亿，净利

润分别为 2900 万、4200 万、5400 万。EPS 分别为 0.937、1.374、1.777

元。考虑新三板流动性，按 2016 年 PE20X 予以估值，目标价 19-21 元，给

予买入评级。 
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风险 
 市场竞争加剧、产业政策风险、新产品及技术开发不达预期风险、核心员工

流失风险、应收账款占收入比重较大、存货水平高。 

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 3 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

内容目录 

1. 公司是国内领先的机器人系统集成商 .......................................................... 5 

1.1 公司起步并立足于机器人系统集成 ..................................................... 5 

1.2 公司近年经营情况 ............................................................................... 6 

1.3 公司股权结构及控股股东 .................................................................... 6 

2. 制造业转型升级背景下，面向不同下游的智能装备长期看好 ..................... 7 

2.1 国内自动化需求强劲，机器人增长空间确定 ....................................... 7 

2.2 汽车行业自动化改造需求旺盛，焊装生产线进口替代加速 ................. 9 

2.3 新能源汽车及动力电池的爆发性增长带动上游相关设备销售 ........... 12 

3. 公司：立足工业机器人和汽车焊装，拓展新能源行业应用和激光装备..... 14 

3.1 公司立足于工业机器人集成，汽车焊装领域已具备知名度 ............... 14 

3.2 公司积极拓展激光装备和新能源汽车相关领域，业绩释放可期 ....... 15 

3.3 公司经营情况好于行业同类公司 ....................................................... 17 

4. 投资建议 ................................................................................................... 18 

5. 风险提示 ................................................................................................... 18 

 

图表目录 

图表 1：公司主要产品和服务 ............................................................................ 5 

图表 2：公司的主要客户情况 ............................................................................ 5 

图表 3： 2013-2015 收入复合增速为 117.57% ................................................. 6 

图表 4：2014 年扭亏，2015 年净利润同比增速 257.5% .................................. 6 

图表 5：公司近三年毛利率下降，净利率提升 .................................................. 6 

图表 6：公司挂牌时股权结构 ............................................................................ 7 

图表 7：公司挂牌后的融资情况 ........................................................................ 7 

图表 8：IFR 中国工业机器人销量及预计（2005-2017） .................................. 8 

图表 9：中国工业机器人实际销量及预计（2005-2017） ................................. 8 

图表 10：中国劳动年龄人口持续减少 ............................................................... 8 

图表 11： 2000-2014 年城镇非私营单位就业人员年平均工资及名义增速 ....... 8 

图表 12：中国机器人产业政策 .......................................................................... 9 

图表 13：主要国家工业机器人使用密度比较 .................................................... 9 

图表 14：2016-2020 中国工业机器人市场规模预测 ......................................... 9 

图表 15：2010-2014 年中国汽车产量及同比增长 ........................................... 10 

图表 16：中国汽车产业固定资产投资额逐步上涨 ........................................... 10 

图表 17：2009-2015 年中国汽车制造设备行业市场规模 ................................ 10 

图表 18：2014 年汽车制造装备四大工艺装备占比 ......................................... 10 

图表 19：2014 中日韩德汽车及其他制造业工业机器人密度比较 ................... 11 

图表 20：汽车集成市场竞争梯队 .................................................................... 11 

图表 21：2015-2020E 汽车焊装市场规模 ....................................................... 11 

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 4 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 22：国内激光加工应用方式分布比例 ...................................................... 12 

图表 23：2015-16 动力电池主要厂商产能规划 ............................................... 13 

图表 24：锂电池生产主要流程 ........................................................................ 14 

图表 25：动力锂电池激光焊接示意 ................................................................. 14 

图表 26：2015 年公司前三大汽车行业客户销售情况 ..................................... 14 

图表 27：2014—15 国内推出新车数量变化 .................................................... 15 

图表 28：2014-15 国内新车中自主品牌依旧增速明显 .................................... 15 

图表 29：公司激光焊接系统部分参考案例 ...................................................... 15 

图表 30：公司 2012 年已搭建完成激光实验室 ............................................... 15 

图表 31：用于不同规格的动力电池模组生产线 .............................................. 16 

图表 32：公司新能源动力电池领域典型订单 .................................................. 16 

图表 33：公司通过不断研发投入，打造技术的领先优势 ................................ 17 

图表 34：公司毛利率高于同行可比公司 ......................................................... 17 

图表 35：公司平均净资产收益率高于同行可比公司 ....................................... 17 

图表 36：公司应收账款占收入比例逐年增加 .................................................. 17 

图表 37：公司存货处于较高水平 .................................................................... 17 

图表 38：分产品的销售预测............................................................................ 18 

  

  

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

1. 公司是国内领先的机器人系统集成商 

1.1 公司起步并立足于机器人系统集成 

上海君屹工业自动化股份有限公司成立于 2009年 8月，公司主要提供与机器人
系统集成相关的工业自动化领域内的产品设计、研发、仿真规划、技术咨询与
服务。公司总部位于上海松江，2014 年 10 获得上海市高新技术企业认证。公
司已设立全资子公司烟台泰屹自动化有限公司、烟台君屹科技有限公司。2015 
年度，公司获批 5项发明专利，19项实用新型专利。 

公司的产品和服务主要包括：机器人系统集成、激光技术应用、汽车动力电池
装配生产线、汽车焊装生产线。公司 2015年 7 月挂牌新三板，现在为协议交易。 

图表 1：公司主要产品和服务 

     
机器人焊装生产线                                                 机器人柔性滚边系统                                        激光焊接系统 

      
                    动力电池生产线                                                 激光在线测量系统                                            一般工业机器人系统 

来源：国金证券研究所，公司网站 

公司产品和系统可应用于汽车和零部件制造、新能源汽车、动力电池、航空航
等行业。公司目前客户涵盖奔驰、宝马、大众、福特、北汽、长城、吉利、众
泰、宇通等汽车制造商，和 CATL 等动力电池制造商，以及富士康等领先企业。 

图表 2：公司的主要客户情况 

 

来源：国金证券研究所，公司资料 
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1.2 公司近年经营情况 

公司近三年收入和净利润高速增长。公司 2013年收入 3584.68 万，净利润-245
万；2014年收入 7112万，净利润 471万；2015年收入 1.7 亿，净利润 1684万。
2013-2015 的收入复合增速为 117.57%，2014 年扭亏，2015 年净利润同比增速
为 257.5%。 

图表 3： 2013-2015 收入复合增速为 117.57%  图表 4：2014 年扭亏，2015 年净利润同比增速 257.5% 

 

 

 
来源：国金证券研究所，choice  来源：国金证券研究所，choice 

公司近三年毛利率有所降低，净利率有所提高。毛利率从 2013 年的 42.38%下
降到 2015年的 29.42%，净利率从 2013年的-6.84%提高至 2015年的 9.93%。 

图表 5：公司近三年毛利率下降，净利率提升 

 
来源：国金证券研究所，choice 

1.3 公司股权结构及控股股东 
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图表 6：公司挂牌时股权结构 

 
来源：国金证券研究所，公开转让说明书 

马翌鑫先生合计持有公司 9,370,352 股表决权，占公司总股本的 58.56%，为公
司控股股东及实际控制人。 马翌鑫先生，公司董事长，总经理。1978 年出生，
中国国籍，无境外永久居留权，本科学历。2000 年 9 月至 2005 年 3 月就职
于烟台宇信科技公司，历任工程师、技术部长、销售经理；2005 年 3 月至
2010 年 1 月就职于上海 ABB 工程有限公司，历任项目经理、设计主管。 

公司挂牌后在 2015 年共进行 2 次融资，募集资金 930 万元。2016 年实施中的
第三次增发计划募集资金 2877 万。主要用于补充公司流动资金，降低公司资产
负债率，改善公司财务状况。 

图表 7：公司挂牌后的融资情况 
 

公告日期 融资方式 年度 最新进度 发行价(元) 发行股数（万股） 募资总额(万元) 

2015/8/4 定向增发 2015 年 实施完成 2.08  48  100  

2015/11/18 定向增发 2015 年 实施完成 17.29  48  830  

2016/5/6 定向增发 2016 年 实施中 13.10  219.6029  2877  

来源：国金证券研究所，Choice 

2. 制造业转型升级背景下，面向不同下游的智能装备长期看好 

2.1 国内自动化需求强劲，机器人增长空间确定 

 2015 年被称为中国机器人产业元年，2012 年以来在政策刺激、资本
作用以及转型需求推动下,中国已经成为全球第一大机器人市场。目前
机器人占全球总量约 9%，2015 年中国市场工业机器人销量 75000 台，
同比增长 36.6%。 

IFR 预计 2014 年中国机器人销量将超过 50000 台，2015 年-2017 年，年均增
长率将达 25%，到 2017 年销量 10 万台。实际 2014 年销量 53000 台，2013-
2015 年均增长率超过 35%，按目前增长态势 2017 年超过 10 万台是大概率事
件。 
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图表 8：IFR 中国工业机器人销量及预计（2005-2017）  图表 9：中国工业机器人实际销量及预计（2005-2017） 

 

 

 
来源：国金证券研究所，IFR  来源：国金证券研究所，CRIA 

 中国面临发展与成本相矛盾的产业背景：人口红利消失，劳动力供应
趋紧，工资收入增速快。 

图表 10：中国劳动年龄人口持续减少  图表 11： 2000-2014 年城镇非私营单位就业人员年平均
工资及名义增速 

 

 

 
来源：国金证券研究所，发改委  来源：国金证券研究所，Wind 

 机器人发展受各级政策鼓励：从顶层设计到地方规划，以及产业路线
图，2012 年以来一系列扶持政策密集出台，形成了完整的政策体系。
机器人产业在我国已经上升为国家战略。 
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图表 12：中国机器人产业政策 

 
来源：国金证券研究所 

 机器人使用密度方面，2014 年底中国机器人使用密度仅为 36 台，国
际平均水平为 66 台。横向对比发达国家，韩国是最高为 480 台，日本
为 330 台，德国为 290 台，美国为 160 台。 

 保守估计，到 2020 年，我国工业机器人年销售量将接近 20 万台。假
设单台机器人平均售价为 15 万元，2016~2020 年 5 年内，我国机器
人本体加集成市场规模超过 4000 亿元。 

图表 13：主要国家工业机器人使用密度比较  图表 14：2016-2020 中国工业机器人市场规模预测 

 

 

 
来源：国金证券研究所，IFR  来源：国金证券研究所 

2.2 汽车行业自动化改造需求旺盛，焊装生产线进口替代加速 

 行业供需状况及市场规模 

序 号 时 间 名 称 主 要 内 容 发 布 单 位

1 2 0 1 2年 智 能 制 造 科 技 发 展 十 二 五 专 项 规 划

工 业 机 器 人 ， 攻 克 工 业 机 器 人 本 体 、 精 密 减 速 器 、

伺 服 驱 动 器 和 电 机 、 控 制 器 等 核 心 部 件 的 共 性 技

术 ， 自 主 研 发 工 业 机 器 人 工 程 化 产 品 ， 实 现 工 业 机

器 人 及 其 核 心 部 件 的 技 术 突 破 和 产 业 化

科 技 部

2 2 0 1 2年 十 二 五 国 家 战 略 性 新 兴 产 业 发 展 规 划

重 点 支 持 工 业 机 器 人 等 关 键 技 术 开 发 、 产 业 化 和 应

用 示 范 ， 建 立 健 全 智 能 制 造 装 备 产 业 体 系 ， 国 内 市

场 占 有 率 达 到 5 0 %  ， 形 成 一 批 具 有 国 际 竞 争 力 的 产

业 集 聚 区 和 企 业 集 团

国 务 院

3 2 0 1 2年
2 0 1 2  年 智 能 制 造 装 备 发 展 项 目 拟 支 持

单 位 名 单

对 6 4  个 智 能 制 造 装 备 发 展 项 目 进 行 财 政 支 持 （ 包

括 2 2  个 工 业 机 器 人 或 柔 性 自 动 化 车 间
财 政 部

4 2 0 1 3年
工 信 部 关 于 推 进 工 业 机 器 人 产 业 发 展

的 指 导 意 见

到 2 0 2 0  年 ， 形 成 较 为 完 善 的 工 业 机 器 人 产 业 体

系 ， 培 育 3 - 5  家 具 有 国 际 竞 争 力 的 龙 头 企 业 和 8 - 1 0

个 配 套 产 业 集 群 ； 工 业 机 器 人 行 业 和 企 业 的 技 术 创

新 能 力 和 国 际 竞 争 能 力 明 显 增 强 ， 高 端 产 品 市 场 占

有 率 提 高 到 4 5 %  以 上 ， 机 器 人 密 度 达 到 1 0 0以 上 ，

基 本 满 足 国 防 建 设 、 国 民 经 济 和 社 会 发 展 需 要 。

工 信 部

5 2 0 1 5年 中 国 制 造 2 0 2 5

围 绕 汽 车 、 机 械 、 电 子 、 危 险 品 制 造 、 国 防 军 工 、

化 工 、 轻 工 等 工 业 机 器 人 、 特 种 机 器 人 ， 以 及 医 疗

健 康 、 家 庭 服 务 、 教 育 娱 乐 等 服 务 机 器 人 应 用 需

求 ， 积 极 研 发 新 产 品 ， 促 进 机 器 人 标 准 化 、 模 块 化

发 展 ， 扩 大 市 场 应 用 。 突 破 机 器 人 本 体 、 减 速 器 、

伺 服 电 机 、 控 制 器 、 传 感 器 与 驱 动 器 等 关 键 零 部 件

及 系 统 集 成 设 计 制 造 等 技 术 瓶 颈 。

国 务 院

6 2 0 1 5年 中 国 机 器 人 产 业 十 三 五 规 划

提 出 了 今 后 五 年 中 国 机 器 人 产 业 的 主 要 发 展 方 向 ，

包 括 加 强 基 础 理 论 和 共 性 技 术 研 究 、 提 升 自 主 品 牌

机 器 人 和 关 键 零 部 件 的 产 业 化 能 力 、 推 进 工 业 机 器

人 和 服 务 机 器 人 的 应 用 示 范 、 建 立 完 善 机 器 人 的 试

验 验 证 和 标 准 体 系 建 设 等 。

工 信 部
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 2015 年我国汽车产销量创新高，均接近 2500 万辆。整车厂一方面不

断提高自动化生产率，另一方面持续投入对现有生产线进行柔性化改

造，以适应车型多样化战略提升竞争力。因此汽车行业固定资产投资

额逐年上升。 

图表 15：2010-2014 年中国汽车产量及同比增长  图表 16：中国汽车产业固定资产投资额逐步上涨 

 

 

 
来源：国金证券研究所，wind  来源：国金证券研究所，wind 

 2013 年我国汽车整车制造装备市场规模约 1145 亿元，2014 年同比增

长 13.54%，到 2015 年整体市场规模达 1,593 亿元。四大工艺占比结

构比较稳定，其中涂装与焊装占比较大，分别为 34.93%与 24.72%。 

图表 17：2009-2015 年中国汽车制造设备行业市场规模  图表 18：2014 年汽车制造装备四大工艺装备占比 

 

 

 

来源：国金证券研究所，中国汽车工业协会  来源：国金证券研究所，中国汽车工业协会 

 我国汽车产业机器人使用密度偏低，2014 年仅为 305 台，不到世界平

均水平 1000 台的 1/4，不到日本的 1/4，除 AGV 外国产本体应用较少。

进口替代空间和潜力巨大。 
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图表 19：2014 中日韩德汽车及其他制造业工业机器人密度比较 

 
来源：国金证券研究所，IFR 

 目前整车装备市场主要分为三个梯队，国内系统集成商主要集中在第

二、第三梯队，并逐渐开始有小部分涉足第一梯队。 

图表 20：汽车集成市场竞争梯队 

 
来源：国金证券研究所 

 焊装生产中的主焊线、总拼工位和激光焊接等领域外资仍主导，国内

供应商也开始逐渐进入。按在整车装备总额占比 24%算，2015-2020

年汽车焊装生产线市场规模预测如下图。随着焊装集成竞争加剧，未

来产业集中和洗牌预计将出现，新进入者的立足将非常困难。 

图表 21：2015-2020E 汽车焊装市场规模 

 
来源：国金证券研究所，中国汽车工业协会， 
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生 产 线 自 动 化 率 很 高 ， 宝 马 、 奔 驰 自 动 化 率 可

达 到 9 9 %； 供 应 商 进 入 门 槛 高 ， 业 务 毛 利 率

高 ； 现 阶 段 主 要 被 柯 马 、 A B B、 F F T等 外 企 占 领

第 二 梯 队
大 众 、 通 用 、 日 产 、 本 田 丰 田 等 外 资

及 其 在 国 内 的 主 要 合 资 工 厂

生 产 线 自 动 化 率 较 高 ， 供 应 商 进 入 门 槛 较 高 和

业 务 毛 利 率 次 之 ， 内 外 资 供 应 商 均 可 参 与 竞 争

第 三 梯 队 国 产 品 牌 整 车 制 造 商
生 产 线 自 动 化 率 较 低 ， 普 遍 不 高 于 5 0 %， 供 应

商 门 槛 较 低 ， 回 款 时 间 较 长 ， 毛 利 率 较 低 。
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2.3 新能源汽车及动力电池的爆发性增长带动上游相关设备销售 

 激光加工类设备将率先受益 

据中国光学学会激光加工专委会的数据，光纤激光器 2014 年国内销售总台数
近 3.5 万台，比 2013 年的 1.9 万台增长了 70%，总共有超过 3.1 万台的小功率
光纤激光器进行装机，其中国产率水平达 80%。伴随着光纤激光器在国内的应
用更加广泛，其价格近年呈年均 20%的下降速度。随着成本的降低，下游应用
空间将被极大的带动。 

从国内激光加工系统的应用方式来看，目前激光切割占 21.84%，激光打标占
45.35%，激光焊接占 11.4%，三者合计占 78.59%。但是国际上，激光切割和
焊接构成了激光加工设备销售的主体（50%以上），并且占据了激光加工设备的
高端市场。 

图表 22：国内激光加工应用方式分布比例 

 
来源：国金证券研究所，OFweek 激光产业研究中心 

中国制造业转型升级的方向是高端装备制造和智能制造，在面向大型高端设备
制造和复杂工艺的精密部件、装备制造时，激光加工都是重要的加工手段。同
时，激光加工作为柔性非接触的加工方法，是智能制造的主要方向之一。我们
判断国内激光设备在打标应用上因趋于饱和而增速放缓，在切割、焊接等方面
增长会更加明显，设备的自动化、智能化会大幅增加激光加工设备的需求。假
设我国的激光焊接占比激光加工系统接近或已经超过国外相应份额，以 12%的
保守占比估计，到 2020 年，激光焊接设备的市场容量至少达到 60 亿元人民币。 

 激光焊接和自动化生产线等锂电设备将维持高增速 

国内近 1-2 年受国内新能源汽车政策拉动，新能源汽车销量大增，汽车动力电
池行业发展迅速，拉动了激光焊接设备发展。根据高工锂电数据，2015 年中国
动力锂电池产销量达到 15.7GWh，考虑主流动力电池厂商和其他中小型锂电池
厂商的扩产计划，预计未来三年动力电池的增速将超过 70%。 

21.84% 

45.35% 

11.40% 

21.41% 

激光切割 激光打标 激光焊接 其他 
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图表 23：2015-16 动力电池主要厂商产能规划 

 

来源：国金证券研究所，公开资料 

高工产研锂电研究所（GGII）数据显示，2015 年动力锂电设备总需求约 130 亿
元，按 50%的增速考虑，预计 2016 年国内动力锂电设备需求将 195 亿元，按
2017-2020 年动力锂电设备复合增速 30%计算，到 2020 年动力锂电池设备投资
累计规模将达到 1760 亿元。 
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图表 24：锂电池生产主要流程  图表 25：动力锂电池激光焊接示意 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

动力锂电池生产用的自动化生产线及激光焊接系统主要用在电芯生产和后续的
模组生产线中，设备投资约占总设备投资的 20%-25%，按国内动力锂电设备需
求 195 亿元计算，2016 年动力电池行业用于激光焊接及自动化系统的设备市场
空间为 39-49 亿元。再考虑消费数码锂电和用于储能的电池市场空间，以及前
述其他激光焊接设备的市场容量，2016 年激光焊接及相应自动化的市场空间可
达百亿级别。 

3. 公司：立足工业机器人和汽车焊装，拓展新能源行业应用和激光
装备 

3.1 公司立足于工业机器人集成，汽车焊装领域已具备知名度 

公司自成立以来，一直致力于汽车制造领域机器人集成系统的设计、研发、集
成、应用开拓，在向客户提供产品和服务的过程中，积累了丰富的项目经验，
掌握了关键技术。现在已能提供全自动的汽车焊装生产线、机器人柔性滚边系
统、激光焊接系统、机器人视觉定位系统、激光测量系统、机器人焊接系统等
多个产品。经过几年的积累，公司已在汽车焊装整线领域具备知名度。公司近
年汽车行业主要客户包括北汽、众泰等。 

图表 26：2015 年公司前三大汽车行业客户销售情况 

序号 公司名称 2015 收入（百万元） 收入占比（%） 

1 北汽银翔汽车有限公司 45.33 26.72 

2 浙江众泰汽车制造有限公司 37.93 22.35 

3 北京汽车股份有限公司 8.54 5.04 

合计   91.8 54.11 
 

来源：国金证券研究所，Choice 

汽车工业一方面产能过剩，另一方面新车型的投放速度仍处于高位。整车厂产
能规划方面，我国 2015 年汽车销量 2500 万辆，按 IHS 给出的汽车产能为
3680 万辆，产能利用率在 2015 年为 67.9%，汽且产能利用率呈缓慢下降趋势。
2015 年全年新车投放 283 款，SUV 从 2014 年的 86 款增加到 104 款，MPV
从 15 款增加到 21 款，新能源车从 2014 年的 15 款增加到 24 款。同时，2014
年自主 89 款，增加到 2015 年的 102 款，合资从 98 款降到 90 款，进口从 97
款降到 91 款。可以看出自主品牌的新车型投放仍在加速。 

新车型数量的增长可以反映出市场对相应汽车生产设备的需求，随着新能源汽
车的产销量增加，也将进一步带动对相关设备的需求。根据公开资料的信息，
自主品牌中北汽计划 2016 年投放车型 12 款，众泰计划 2016 年投放车型 6 款。 
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图表 27：2014—15 国内推出新车数量变化  图表 28：2014-15 国内新车中自主品牌依旧增速明显 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Sohu 汽车  来源：国金证券研究所，Sohu 汽车 

3.2 公司积极拓展激光装备和新能源汽车相关领域，业绩释放可期 

 公司在激光装备领域已成为主流厂商之一 

激光焊接、切割技术是汽车工业重要的技术，可以提高车身强度同时减少车身
重量，易于实现自动化。激光加工的应用比例基本成为整车和零部件制造工艺
水平高低的标志，其中尤其以三维曲面的高精度激光焊接最具有代表性。整车
制造环节的激光焊接目前仍以进口设备为主导，国内仅有华工科技等极少数企
业掌握整套技术并有实际应用。 

激光技术应用业务中，公司已完成技术积累和工艺验证，激光切割、激光清洗、
激光溶覆、激光焊接方面均有案例在客户现场使用。且已完成 30 多家客户代
工生产、10 多家系统交钥匙工程。已经成为国内行业内的主流供应商。 

公司已于 2012 年搭建完成配备 6KW 激光器的激光实验室，2016 年将完成
10KW 激光器实验室的搭建。 

图表 29：公司激光焊接系统部分参考案例  图表 30：公司 2012 年已搭建完成激光实验室 

序

号 
客户名称 供货内容 年份 

1 众泰汽车 后背门激光铜钎焊系统 2014 

2 福特汽车 仪表盘支架飞行焊接 2014 

3 江西蓝图汽车 
B15后背门激光焊接系

统 
2014 

4 CATL 
动力电池激光 PFO焊接

系统（2套） 
2015 

5 海波思创 
动力电池激光 PFO 焊

接系统（3套） 
2015 

 

 

 
来源：国金证券研究所，公司资料  来源：国金证券研究所，公司资料 

在激光技术应用领域内，公司目标是在三年内进入第一梯队。公司从 200 瓦的
精密元器件焊接、到 2000 瓦的中型薄板装备焊接，再到 10000 瓦以上的
10mm 以上的特种厚板焊接，均已做了各类技术验证。为开发船舶、军工、工
程机械等领域做好了各种铺垫。同时，公司已在其他行业做了调研与工艺验证。 

 公司深入布局动力电池领域，pack 自动线技术国内领先 

公司较早布局动力电池装备，研发的 AGV 小车自动上料系统、CCD 相机测量
技术、电池参数自动检测技术、电池自动包绝缘膜技术、激光缠头焊接技术、
机器人 CMT 焊接技术、生产执行系统 MES 技术等相关技术，可以完成高节拍、
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多规格共线生产平台的搭建。 

图表 31：用于不同规格的动力电池模组生产线 

 
方壳铝电池模组全自动生产线 

 
18650 圆柱体动力电池全自动生产线 

来源：国金证券研究所，公司资料 

公司在动力电池领域的收入逐年提高。动力电池行业公司的典型客户为宁德时
代新能源科技有限公司（CATL），公司来自 CATL 的收入逐年提高，未来随着
市场对全自动、半自动动力电池模组生产线需求的提高，公司来自动力电池业
务的收入有望快速增长。 

图表 32：公司新能源动力电池领域典型订单 

序号 公司名称 收入（百万元） 年份 

1 宁德时代能源科技有限公司 3.49 2014 

2 宁德时代能源科技有限公司 12.93 2015 
 

来源：国金证券研究所，Choice 

 公司通过不断研发投入，打造技术的领先优势 

公司 2013-2015 年的研发投入分别为 1114.75 万、654.79 万、1265.64 万，通
过不断的研发投入打造了技术的领先优势。公司 2015 年获批 5 项发明专利，
19 项实用新型，在新能源电池业务和激光技术应用中已完成技术积累和工艺验
证。 
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图表 33：公司通过不断研发投入，打造技术的领先优势 

 
来源：国金证券研究所，choice 

3.3 公司经营情况好于行业同类公司 

选取 A 股中与公司业务有重合度的华昌达和华工激光作为对比，公司毛利率高
于行业可比公司。2014 年扭亏后公司平均净资产收益率远高于行业内可比公司，
公司具有良好的盈利能力。 

图表 34：公司毛利率高于同行可比公司  图表 35：公司平均净资产收益率高于同行可比公司 

 

 

 
来源：国金证券研究所，choice  来源：国金证券研究所，choice 

随着收入的快速增加，公司的应收账款和应收账款占收入比例逐年增加。同时
存货也保持较高比例，主要原因是公司实施的项目数量多，部分项目尚未终验，
导致存货增加。 

图表 36：公司应收账款占收入比例逐年增加  图表 37：公司存货处于较高水平 

 

 

 
来源：国金证券研究所，Choice  来源：国金证券研究所，Choice 
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4. 投资建议 

工业机器人和系统集成近年受政策鼓励，十三五期间内我国机器人本体加集成
市场总规模将超过 4000 亿元，年增长率保持在 20%~30%。汽车焊装市场受新
建和自动化改造的需求拉动在 2016 年预计市场规模也将超过 400 亿元。 

从公司的竞争优势来看，公司起步并立足于工业机器人集成，现在已能提供全
自动的汽车焊装生产线等产品，并积累了丰富的项目经验，掌握了关键技术。
公司已在汽车焊装整线领域具备知名度。公司近三年收入和净利润高速增长，
公司 2015 年收入 1.7 亿，净利润 1684 万。2013-2015 的收入复合增速为
117.57%，2014 年扭亏，2015 年净利润同比增速为 257.5%。公司毛利率高于
行业 A 股可比公司。2014 年扭亏后公司平均净资产收益率远高于行业内可比
公司。 

公司深入布局动力电池领域，能完成高节拍、多规格共线生产的动力电池自动
化模组生产线技术领先，订单持续增加。未来随着动力电池行业对全自动、半
自动模组生产线需求的增加，业绩有望进一步释放。激光技术应用业务中，公
司已成为国内行业内的主流供应商，并完成了从 200 瓦-10000 瓦各类焊接、切
割的技术验证，为开发船舶、军工、工程机械等领域做好了准备。 

结合以上分析，我们认为公司立足的工业机器人行业未来成长空间确定，受到
政策扶持，公司在汽车焊装领域已具备知名度。通过深入布局动力电池领域，
自动化模组生产线未来业绩会进一步释放，激光装备也将随着新下游应用的落
地进一步打开市场空间。并有望通过不断的技术研发建立技术优势和先发优势。 

我们预计公司 2016E-2018E 的收入分别为 2.46 亿、3.42 亿、4.28 亿，净利润
分别为 2900 万、4200 万、5400 万。EPS 分别为 0.937、1.374、1.777 元。
考虑新三板流动性，按 2016 年 PE20X 予以估值，目标价 19-21 元，给予买入
评级。 

图表 38：分产品的销售预测 

 
来源：国金证券研究所 

5. 风险提示 

市场竞争加剧、产业政策风险、新产品及技术开发不达预期风险、核心员工流
失风险、应收账款占比较大、存货水平高。 

  

系统集成

销售收入（百万元） 33.83 66.60 163.97 237.76 332.86 416.07

增长率（YOY） -15.43% 96.87% 146.20% 45.00% 40.00% 25.00%

毛利率 42.38% 32.91% 29.61% 29.50% 29.00% 29.00%

销售成本（百万元） 19.49 44.68 115.42 167.62 236.33 295.41

增长率（YOY） -36.76% 129.22% 158.31% 45.23% 40.99% 25.00%

毛利（百万元） 14.34 21.92 48.55 70.14 96.53 120.66

增长率（YOY） 56.25% 52.88% 121.51% 44.46% 37.63% 25.00%

占总销售额比重 94.39% 93.64% 96.63% 96.75% 97.20% 97.31%

占主营业务利润比重 94.39% 93.64% 97.28% 97.55% 97.86% 98.13%

设备销售

销售收入（百万元） 2.01 4.52 5.71 7.99 9.59 11.51

增长率（YOY） 957.89% 124.88% 26.33% 40.00% 20.00% 20.00%

毛利率 42.38% 32.91% 23.78% 22.00% 22.00% 20.00%

销售成本（百万元） 1.16 3.03 4.35 6.24 7.48 9.21

增长率（YOY） 716.67% 161.83% 43.52% 43.27% 20.00% 23.08%

毛利（百万元） 0.85 1.49 1.36 1.76 2.11 2.30

增长率（YOY） 1667.89% 74.63% -8.72% 29.52% 20.00% 9.09%

占总销售额比重 5.61% 6.36% 3.37% 3.25% 2.80% 2.69%

占主营业务利润比重 5.61% 6.36% 2.72% 2.45% 2.14% 1.87%
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 36 71 170 246 342 428  货币资金 2 7 16 64 87 115 

增长率  98.4% 138.6% 44.8% 39.3% 24.9%  应收款项 7 22 64 59 82 102 

主营业务成本 -21 -48 -120 -174 -244 -305  存货 41 86 126 143 200 250 

%销售收入 57.6% 67.1% 70.6% 70.7% 71.2% 71.2%  其他流动资产 15 28 28 23 31 39 

毛利 15 23 50 72 99 123  流动资产 66 144 234 288 400 506 

%销售收入 42.4% 32.9% 29.4% 29.3% 28.8% 28.8%  %总资产 93.4% 94.0% 95.9% 91.7% 90.1% 87.5% 

营业税金及附加 0 0 -1 -1 -1 -1  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 0.5% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 4 7 7 22 42 70 

营业费用 -2 -3 -4 -7 -10 -13  %总资产 5.5% 4.5% 2.8% 7.1% 9.4% 12.1% 

%销售收入 6.1% 3.6% 2.6% 3.0% 3.0% 3.0%  无形资产 1 2 2 1 1 0 

管理费用 -15 -13 -22 -33 -43 -51  非流动资产 5 9 10 26 44 72 

%销售收入 41.3% 18.4% 13.1% 13.5% 12.5% 12.0%  %总资产 6.6% 6.0% 4.1% 8.3% 9.9% 12.5% 

息税前利润（EBIT） -2 8 23 31 45 58  资产总计 70 153 244 314 444 579 

%销售收入 n.a 10.7% 13.3% 12.5% 13.0% 13.5%  短期借款 0 0 10 0 0 0 

财务费用 0 0 -1 1 2 2  应付款项 63 123 168 219 306 382 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.6% -0.3% -0.5% -0.5%  其他流动负债 3 0 7 8 11 14 

资产减值损失 0 -1 -3 0 0 0  流动负债 66 124 185 228 318 397 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 0 5 4 4 4 

%税前利润 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 66 124 190 231 321 401 

营业利润 -2 6 19 31 46 60  普通股股东权益 4 29 54 83 123 177 

营业利润率 n.a 8.6% 11.0% 12.8% 13.5% 13.9%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 0 0 0 0 0  负债股东权益合计 70 153 244 314 444 579 

税前利润 -2 7 18 31 46 60         

利润率 n.a 9.2% 10.8% 12.8% 13.5% 13.9%  比率分析       

所得税 0 -2 -2 -3 -4 -5   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 n.a 27.8% 8.4% 9.0% 9.0% 9.0%  每股指标       

净利润 -2 5 17 29 42 54  每股收益 #VALUE! 0.294 0.993 0.937 1.374 1.777 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 0.324 1.822 3.210 4.896 7.253 10.451 

归属于母公司的净利润 -2 5 17 29 42 54  每股经营现金净流 0.487 -0.733 0.088 4.614 2.710 3.618 

净利率 n.a 6.6% 9.9% 11.6% 12.2% 12.7%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -63.08% 16.48% 30.94% 34.45% 34.10% 30.60% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 -3.49% 3.08% 6.90% 9.10% 9.44% 9.37% 

净利润 -2 5 24 29 42 54  投入资本收益率 -52.97% 19.20% 30.38% 32.08% 31.96% 28.77% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1 2 6 2 3 6  主营业务收入增长率 N/A 98.40% 138.59% 44.83% 39.35% 24.86% 

非经营收益 0 0 1 0 0 0  EBIT 增长率 N/A -481.29% 197.54% 35.21% 45.48% 29.22% 

营运资金变动 8 -18 -30 48 1 1  净利润增长率 N/A N/A 257.50% 69.83% 46.64% 29.30% 

经营活动现金净流 6 -12 1 78 46 61  总资产增长率 N/A 117.50% 59.68% 28.85% 41.32% 30.20% 

资本开支 -3 -5 -12 -18 -21 -34  资产管理能力       

投资 -2 1 0 -1 0 0  应收账款周转天数 22.6 38.6 71.2 70.0 70.0 70.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 360.9 485.0 322.4 300.0 300.0 300.0 

投资活动现金净流 -5 -4 -12 -19 -21 -34  应付账款周转天数 65.0 96.7 98.5 95.0 95.0 95.0 

股权募资 0 20 5 0 -2 0  固定资产周转天数 39.6 35.1 14.8 16.9 21.9 33.3 

债权募资 0 0 13 -11 0 1  偿债能力       

其他 0 0 -2 0 0 0  净负债/股东权益 -61.10% -26.05% -3.33% -72.65% -67.73% -62.42% 

筹资活动现金净流 0 20 16 -11 -2 1  EBIT 利息保障倍数 -680.3 -989.5 24.2 -37.1 -28.5 -27.9 

现金净流量 1 4 6 49 23 28  资产负债率 94.34% 81.29% 77.70% 73.59% 72.32% 69.37%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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