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 [Table_Title] 机器人(300024) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 其他通用机械 

 

 
 

[Table_Main] 
三季报业绩符合预期，新业务拓展可期  

增持(维持) 
事件：公司 2017 年前三季度共实现营收 16.77 亿元，同比增长 34.61%；实

现归母净利 2.74 亿，同比增长 10.16%。2017Q3 实现营收 6.5 亿元，同比增

加 82.3%；实现归母净利 9696 万元，同比增加 17.16%。 

 

投资要点 

 2017Q1-Q3 业绩符合预期，预收款项增长迅速 
公司收入增长的原因主要有： 
1、2017 年以来国内经济形势稳中向好，各行业对机器人与智能制造的需
求增长明显，2017 年前 9 个月中国工业机器人产量达到 95351 台，同比增
长 69.4%，增速较 2016 年提高 38.6pct； 
2.公司进一步完善营销网络扩大产业布局，前三季度新签订单较上年同期
增长，收入规模持续扩张，截至报告期末公司预收账款较去年同期增加
68.82%； 
3、公司大力推广新产品、拓展新客户，在拓展工业、国防及民生三大领域
的细分市场方面取得丰硕成果，加速在机器人应用新兴领域的市场布局。
未来期待公司在新业务的放量销售。 
 

 综合毛利率小幅增长，期间费用率略有下降 
2017Q1-Q3 综合毛利率 32.43%，同比+0.15pct，盈利能力维持在稳定水平。
期间费用率为 13.98%（销售费用 2.80%，管理费用 11.77%，财务费用-
0.59%，分别同比+0.13pct，-1.89pct，+1.14pct），同比-0.62pct，其中销售费
用率增长是公司扩大市场规模，增加营销投入所致；财务费用率增长是利
息收入减少所致。 
三季度归母净利润增速低于收入增速的原因是报告期内参股公司实现效
益下降，亏损额度持续扩大，投资收益同比去年减少 1068%。 
 

 国产机器人龙头，多领域取得新突破，竞争优势进一步扩大 
继 2017 年初人工智能首次被列入政府工作报告后，2017 年 7 月国务院印
发《新一代人工智能发展规划》，工业机器人行业作为人工智能的重要应用
方向，未来将会显著受益。国际机器人联合会(IFR)公布的《2016 年全球机
器人行业发展报告》显示，中国已成为世界最大的工业机器人市场，占亚
洲总销量 43%。公司作为国内行业龙头将突出受益。 
今年以来公司在机器人领域多方面取得新突破，竞争优势进一步扩大：1、
7 自由度协作机器人和基于双目视觉完成装配作业的双臂作业机器人已经
实现小批量多批次销售，主要应用在 3C 等精密制造领域；2、移动机器人
在新能源电池行业的成功应用打破国外垄断；3、服务机器人首次实现出口
销往马来西亚和新加坡，产品品质和服务获得客户一致好评；4、数字化工
厂新签订单覆盖汽车、工程机械、锂电池、3C 等多个领域，较去年同期在
规模与信息化建设程度上均有大幅提升。 
此外，公司于今年 9 月成立新加坡分公司，为进一步拓展东南亚市场提供
了有利平台，海外业务收入增长可期。 
 

 盈利预测与投资建议 
我们看好公司作为国产机器人龙头具备的发展可持续性及突出的竞争力，
未来将会受益于工业机器人全产业、智能化的发展趋势。预计 2017-2019 
年 EPS 为 0.29/0.33 /0.39 元，对应 PE 为 76/68 /56 X，考虑到公司目前估
值水平仍偏高，维持“增持”评级。 
 

 风险提示：新产品开拓低于预期；市场竞争激烈。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                 22.19 

一年最低/最高价 17.29/24.82 

市净率（倍）                 6.0 

流通 A 股市值

（百万元）      

33586.0 

基础数据  

每股净资产（元）                3.71 

资本负债率（%）                27.62 

总股本（百万股）               1560.24 

流通 A 股（百万

股）            

1513.56 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 机器人：中报略低于预期，

新业务拓展期待放量-

20170815 

2． 机器人：业绩略低于预期，

期待服务机器人和特种机器

人新业务贡献利润-20170312 

3． 机器人：业绩低于预期，定

增+并购助力 16 年高成长-

20160310 
 

[Table_Author] 2017 年 10 月 24 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

机器人财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 5230.9  8719.2  10062.9  11691.0    营业收入 2033.5  2501.2  3001.4  3661.7  

  现金 1391.4  5640.4  6345.2  7163.5    营业成本 1388.1  1700.8  2062.0  2508.3  

  应收款项 966.8  1164.9  1397.9  1705.5    营业税金及附加 15.7  17.5  21.0  25.6  

  存货 1698.4  1863.9  2259.7  2748.8    营业费用 46.2  50.0  72.0  87.9  

  其他 1174.4  50.0  60.0  73.2    管理费用 288.3  338.0  419.0  509.5  

非流动资产 1849.5  1821.5  1759.0  1689.1    财务费用 -34.2  -80.7  -162.1  -185.0  

  长期股权投资 65.1  65.1  65.1  65.1    投资净收益 7.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1166.4  1146.2  1091.6  1029.5    其他 -18.2  7.8  7.8  7.8  

  无形资产 234.7  226.9  219.0  211.2    营业利润 318.8  483.4  597.4  723.3  

  其他 383.3  383.3  383.3  383.3    营业外净收支 168.8  50.0  0.0  0.0  

资产总计 7080.4  10540.7  11821.9  13380.1    利润总额 487.6  533.4  597.4  723.3  

流动负债 947.1  4039.5  4908.7  5968.1    所得税费用 68.1  74.7  83.6  101.3  

  短期借款 262.2  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 8.7  4.6  5.1  6.2  

  应付账款 505.7  2562.9  3107.1  3779.6    

归属母公司净利

润 410.8  454.1  508.6  615.8  

  其他 179.2  1456.7  1781.6  2168.5    EBIT 304.0  402.7  435.2  538.3  

非流动负债 497.3  497.3  497.3  497.3    EBITDA 341.6  485.0  545.2  659.8  

  长期借款 251.2  251.2  251.2  251.2              

  其他 246.1  246.1  246.1  246.1    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1444.4  4536.8  5406.0  6465.4    每股收益(元) 0.26  0.29  0.33  0.39  

  少数股东权益 69.6  74.1  79.3  85.5    每股净资产(元) 3.57  3.80  4.06  4.38  

  归属母公司股东

权益 5566.4  5929.7  6336.6  6829.2    

发行在外股份(百

万股） 1560.2  1560.2  1560.2  1560.2  

负债和股东权益总

计 7080.4  10540.7  11821.9  13380.1    ROIC(%) 4.4% 10.1% 65.3% 173.6% 

            ROE(%) 7.4% 7.7% 8.0% 9.0% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 31.0% 31.3% 30.6% 30.8% 

经营活动现金流 -156.9  4609.3  854.1  993.1    EBIT Margin(%) 15.0% 16.1% 14.5% 14.7% 

投资活动现金流 -1402.3  -27.2  -47.6  -51.7    销售净利率(%) 20.2% 18.2% 16.9% 16.8% 

筹资活动现金流 -183.6  -333.1  -101.7  -123.2    资产负债率(%) 20.4% 43.0% 45.7% 48.3% 

现金净增加额 -1742.9  4249.0  704.9  818.3    收入增长率(%) 20.7% 23.0% 20.0% 22.0% 

折旧和摊销 37.6  82.3  110.0  121.6    净利润增长率(%) 4.0% 10.6% 12.0% 21.1% 

资本开支 -196.1  -27.2  -47.6  -51.7    P/E 84.28  76.24  68.07  56.22  

营运资本变动 -1772.1  4068.3  230.4  249.5    P/B 6.22  5.84  5.46  5.07  

企业自由现金流 -1628.9  4469.7  667.1  782.3    EV/EBITDA 105.58  80.74  73.41  62.27  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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