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[Table_Title] 工业 资本货物 

中标工业强基工程项目，RV 减速器国产化临近 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2017 年 6 月参加由国家工信部、财政部组织开展的

2017 年工业强基工程项目招标，公司“机器人精密摆线针轮减速器”

项目成功中标，公司于近日收到与工信部签订的《2017 年工业强基工

程合同书》。 

中标工业强基工程项目，将建立 RV 减速器数字化正向设计平台：

公司与工信部签订《2017 年工业强基工程合同书》，拟批复中央财政

资金不超过 3620 万元。项目将建立数字化正向设计平台，实现机器人

关节减速器数字化正向设计，并开展球磨铸铁、密封材料、专用润滑

脂等材料开发，建立关键零件测试设备和整机测试设备的摆线针轮减

速器检测检验平台，具备完善的检测检验能力。公司作为中标“机器

人精密摆线针轮减速器”的两家单位之一，是国内实现 RV 减速器产业

化突破的领军企业。 

国内机器人市场高速发展，RV 减速器国产化意义重大：根据国际

机器人联合会统计数据，2016 年我国工业机器人销量为 8.7 万台，未

来几年有望保持 25%左右的增长。2017 年 1-9 月份，国内工业机器人

累计产量为 95,351 台，同比增长 69.40%。由此估计我国工业机器人

RV 减速器每年有几十亿的市场。作为工业工业机器人的核心部件，RV

减速器对工业机器人整机性能至关重要，成本占比达到 30%。RV 减速

器的成功研制和产业化发展，将打破国外的技术垄断，替代进口，对

降低工业机器人制造成本，促进行业健康快速发展具有重大意义。 

公司从事 RV 减速器研发长达 6 年，目前已实现小批量供货：公

司主要产品包括减速电机和精密减速器等产品，公司从 2012 年开始开

发 RV 关节机器人专用减速器，目前已完成 RV 摆线针轮减速器 9种以

上规格产品的开发，通过第三方机构测试，性能达到国际先进水平，

形成自主知识产权，目前月出货量在 200-300 台。我们认为，公司已

在 RV 减速器上持续投入长达 6 年，具备非常强的精密制造能力，RV

减速器国产化有望获得突破。 

盈利预测与投资建议：我们上调公司 2017-2019 年净利润分别为

6806 万、9526 万和 1.30 亿，对应 PE 分别为 48 倍、34 倍和 25 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：制造业固定资产投资整体下行风险，RV减速器推进不

及预期 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 369.97  508.67  658.34  872.69  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 80/20 

总市值/流通(百万元) 3,252/813 

12 个月最高/最低(元) 58.81/16.92 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中大力德（002896）《减速器和减速

电机行业翘楚，RV减速器有望获得

突破》--2017/11/13 

中大力德（002896）《减速器和减速

电机行业翘楚，RV减速器有望获得

突破》--2017/10/29 
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    增长率 23.22% 37.49% 29.42% 32.56% 

归属母公司净利润（百万元） 46.76  68.06  95.26  129.59  

    增长率 53.17% 45.57% 39.96% 36.04% 

每股收益 EPS（元） 0.58  0.85  1.19  1.62  

PE 70  48  34  25  

PB 11.90  6.02  5.12  4.25  
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 369.97  508.67  658.34  872.69    净利润 46.65  68.06  95.26  129.59  

营业成本 250.16  342.08  438.71  575.65    折旧与摊销 20.87  28.22  28.22  28.22  

营业税金及附加 3.20  4.40  5.69  7.54    财务费用 6.96  4.36  -0.56  -0.82  

销售费用 24.90  34.24  44.32  58.75    资产减值损失 -0.05  0.00  0.00  0.00  

管理费用 37.62  51.73  66.95  88.75    经营营运资本变动 -3.02  -45.35  -48.56  -69.33  

财务费用 6.96  4.36  -0.56  -0.82    其他 10.63  -0.02  -0.02  -0.03  

资产减值损失 -0.05  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 82.03  55.27  74.34  87.64  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本支出 -20.85  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -36.12  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -56.97  0.00  0.00  0.00  

营业利润 47.16  71.86  103.23  142.82    短期借款 -33.60  -138.20  0.00  0.00  

其他非经营损益 6.63  6.63  6.63  6.63    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 53.79  78.49  109.86  149.45    股权融资 0.00  198.83  0.00  0.00  

所得税 7.15  10.43  14.59  19.85    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 46.65  68.06  95.26  129.59    其他 -9.13  -4.36  0.56  0.82  

少数股东损益 -0.11  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -42.73  56.27  0.56  0.82  

归属母公司股东净利润 46.76  68.06  95.26  129.59    现金流量净额 -17.55  111.54  74.90  88.46  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 28.84  140.38  215.28  303.74    成长能力         

应收和预付款项 92.93  127.76  165.31  219.07    销售收入增长率 23.22% 37.49% 29.42% 32.56% 

存货 136.11  186.12  238.69  313.20    营业利润增长率 50.02% 52.37% 43.64% 38.35% 

其他流动资产 4.02  5.53  7.16  9.49    净利润增长率 53.72% 45.92% 39.96% 36.04% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 25.47% 39.27% 25.32% 30.05% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 218.09  193.71  169.33  144.95    毛利率 32.38% 32.75% 33.36% 34.04% 

无形资产和开发支出 34.26  30.43  26.59  22.75    三费率 18.78% 17.76% 16.82% 16.81% 

其他非流动资产 10.93  10.93  10.93  10.93    净利率 12.61% 13.38% 14.47% 14.85% 

资产总计 525.19  694.85  833.29  1024.13    ROE 17.08% 12.60% 14.99% 16.94% 

短期借款 138.20  0.00  0.00  0.00    ROA 8.88% 9.80% 11.43% 12.65% 

应付和预收款项 102.90  140.79  180.72  237.37    ROIC 11.90% 15.59% 19.47% 24.32% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 20.27% 20.53% 19.88% 19.50% 

其他负债 10.92  14.00  17.24  21.84    营运能力         

负债合计 252.02  154.79  197.96  259.21    总资产周转率 0.73  0.83  0.86  0.94  

股本 60.00  80.00  80.00  80.00    固定资产周转率 1.88  2.67  3.96  6.16  

资本公积 144.38  323.21  323.21  323.21    应收账款周转率 5.67  6.59  6.42  6.49  

留存收益 68.69  136.76  232.02  361.61    存货周转率 2.01  2.12  2.07  2.09  

归属母公司股东权益 273.07  539.96  635.22  764.82    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

115.34
% 

— — — 

少数股东权益 0.10  0.10  0.10  0.10    资本结构         

股东权益合计 273.17  540.06  635.32  764.92    资产负债率 47.99% 22.28% 23.76% 25.31% 

负债和股东权益合计 525.19  694.85  833.29  1024.13    带息债务/总负债 54.84% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 1.05  3.02  3.21  3.29  

EBITDA 75.00  104.45  130.89  170.22    速动比率 0.50  1.80  1.98  2.07  

PE 69.55  47.78  34.14  25.09    每股指标         

PB 11.90  6.02  5.12  4.25    每股收益 0.58  0.85  1.19  1.62  

PS 8.79  6.39  4.94  3.73    每股净资产 3.41  6.75  7.94  9.56  

EV/EBITDA 33.83  29.69  23.12  17.26    每股经营现金 1.03  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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2、公司评级 
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