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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] 
业绩符合预期，布局新领域领跑行业 

增持(维持) 
事件：公司 2017 年度共实现营收 24.55 亿元（同比+20.73%）；实现归母净利

4.32 亿（同比+5.26%）。扣非归母净利 2.93 亿元（同比+6.87%）。每 10 股派

发红利 0.5 元。同时还公布了 2018Q1 业绩预告，盈利 0.608 亿元-0.666 亿元，

同比增长 5%-15%。 

投资要点 

 2017 业绩持续稳定攀升，物流业务贡献新增长 
分业务看，公司主营工业机器人营收 7.66 亿（+17.36%），自动化装配

与检测生产线及系统集成营收 7.65 亿（+17.35%），物流与仓储自动化成套
装备营收 7.16 亿（+30.88%），交通自动化系统营收 1.96 亿（+9.23%），稳
定增长。其中，工业机器人作为核心产品，2017 年度研发的双臂移动机器
人、轻量化复合机器人、210kg 下探机器人、360kg 长臂重载机器人等新
产品，进一步提升市场认可度。同时公司发力物流设备领域，物流与仓储
自动化增速快，主要客户为锂电池厂、汽车厂、物流企业等。 

 综合毛利率小幅增长，期间费用率控制良好 
2017 年综合毛利率 33.26%，同比增长 1.52pct。分产品看，自动化装

配与检测生产线及系统集成、物流与仓储自动化成套装备、交通自动化系
统、工业机器人毛利率 37.77%、 31.47%、30.86%、 30.04%，同比
+1.44pct/+2.56pct/+0.49pct/+0.35pct。毛利稳中有升，盈利状况稳定。 

公司期间费用率为 16.58%，同比+2.26pct（销售费用 2.48%，管理费
用 14.79%，财务费用-0.69%，分别同比+0.22pct/+1.06pct/+0.98pct）。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；管理费用率增
长系公司扩张带来的研发人员费用增长所致。财务费用率增长由于流动资
金贷款增加带来利息支出。同时，公司经营活动现金流同比下降 146.02%，
是由于公司扩张需求，增加采购支出，扩大人员费用所致。总体而言期间
费用控制良好。 

 布局半导体+新能源汽车等新领域，深耕机器人行业解决方案 
公司本年度在机器人领域又实现新的突破，新型工业机器人产品不断

推进，通用工业机器人已实现 25 种型号+包括焊接、切割、磨抛等 18 大
类智能应用，移动机器人产品登上了平昌冬奥会“北京八分钟”现场。公
司代表国产机器人行业最高水准，将显著受益从制造到服务，从生产到销
售的全领域自动化大趋势。 

新能源汽车方面：公司移动机器人为宁德时代锂电池生产设计了国内
首创高精度生产对接系统，并获得锂电池市场的持续订单。公司为国内知
名的新能源汽车厂商提供汽车底盘合装系统解决方案。 

半导体方面：2017 年公司重点攻克了“极大规模集成电路制造装备及
成套工艺”科技重大专项目，面向刻蚀机半导体制造工艺设备，通过 IC
集成传输平台系统的研制，为刻蚀机工艺设备商提供集成、定制化的传输
平台解决方案。未来将推进与韩国新盛 FA 公司在半导体与显示面板应用
技术研发的合作，融合双方在洁净产品和数字化系统集成方面的优势，丰
富公司的产业链，提高公司盈利能力，扩大在半导体领域的业务规模。 
 非机器人业务稳步推进，海外市场拓展进入新阶段 

公司除了深耕机器人制造及自动化领域外，智能化仓储、交通等业务
也多点开花。2017 年至今公司接连签订重大订单合同，包括国防领域的装
备输送贮存系统、地铁自动售票、综合监控系统等，显示出公司在交通自
动化系统、物流仓储等领域的高市场认可度。未来，公司将围绕机器人、
工业互联网与人工智能三大技术研发平台，孵化更多如人机协作、智能服
务、数字化工厂云平台等具有代表性发展方向的新技术与新产品。 

公司已于 2017 年 9 月成立新加坡子公司，为进一步拓展东南亚市场
提供了有力平台，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
2018/2019/2020 年 EPS 为 0.31/0.37/0.46 元，对应 PE 为 61 /51/ 41X，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）                18.83 

一年最低/最高价 16.4/23.18 

 

8 
市净率（倍）                 5.0 

流通 A 股市值（百万

元）      

28501.8 

基础数据  

每股净资产（元）                3.80 

资本负债率（%）                28.63 

总股本（百万股）              1560.24 

流通 A 股（百万股）            1513.64 

[Table_Report] 相关研究 

1． 机器人：三季报业绩符合预

期，新业务拓展可期
-20171024 

2． 机器人：中报略低于预期，新

业务拓展期待放量-20170815 

3． 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 

4． 机器人：业绩低于预期，定增

+并购助力 16 年高成长
-20160310 
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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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 5980.7  9764.3  10959.1  12600.7    营业收入 2455.1  2995.2  3654.1  4567.6  

  现金 1290.0  4069.3  4011.2  3934.7    营业成本 1638.6  1985.8  2422.7  3014.6  

  应收款项 1284.1  1477.1  1802.0  2252.5    营业税金及附加 21.5  21.0  25.6  32.0  

  存货 2223.8  2720.3  3318.7  4129.7    营业费用 61.2  71.9  95.0  118.8  

  其他 1182.7  1497.6  1827.1  2283.8    管理费用 377.3  427.5  538.0  670.5  

非流动资产 2442.9  2909.8  3342.5  3792.3    财务费用 -16.9  -1.3  -38.4  -30.5  

  长期股权投资 276.2  276.2  276.2  276.2    投资净收益 -13.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1349.6  1824.6  2265.5  2723.5    其他 94.4  8.2  8.2  8.2  

  无形资产 245.2  237.0  228.8  220.7    营业利润 454.3  498.5  619.4  770.4  

  其他 571.9  571.9  571.9  571.9    营业外净收支 52.8  50.0  50.0  50.0  

资产总计 8423.6  12674.1  14301.5  16393.0    利润总额 507.1  548.5  669.4  820.4  

流动负债 1772.4  5626.2  6783.9  8299.6    所得税费用 63.5  65.8  83.7  102.6  

  短期借款 873.1  900.0  1000.0  1100.0    少数股东损益 11.2  4.8  5.9  7.2  

  应付账款 643.1  2992.3  3650.6  4542.6    

归属母公司净利

润 432.4  477.9  579.9  710.7  

  其他 256.3  1733.9  2133.3  2657.0    EBIT 370.7  497.2  581.0  740.0  

非流动负债 639.5  639.5  639.5  639.5    EBITDA 420.9  642.3  777.7  991.6  

  长期借款 408.5  408.5  408.5  408.5              

  其他 231.0  231.0  231.0  231.0    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 2411.9  6265.7  7423.4  8939.1    每股收益(元) 0.28  0.31  0.37  0.46  

  少数股东权益 80.2  85.0  90.9  98.0    每股净资产(元) 3.80  4.05  4.35  4.71  

  归属母公司股东

权益 5931.5  6323.4  6787.3  7355.9    

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 8423.6  12674.1  14301.5  16393.0    ROIC(%) 4.9% 7.4% 9.9% 10.9% 

            ROE(%) 7.3% 7.6% 8.5% 9.7% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 32.4% 33.0% 33.0% 33.3% 

经营活动现金流 -386.0  3394.2  587.3  667.0    EBIT Margin(%) 15.1% 16.6% 15.9% 16.2% 

投资活动现金流 -531.8  -555.8  -629.4  -701.5    销售净利率(%) 17.6% 16.0% 15.9% 15.6% 

筹资活动现金流 801.6  -59.1  -16.0  -42.1    资产负债率(%) 28.6% 49.4% 51.9% 54.5% 

现金净增加额 -116.2  2779.3  -58.1  -76.6    收入增长率(%) 20.7% 22.0% 22.0% 25.0% 

折旧和摊销 50.2  145.1  196.7  251.6    净利润增长率(%) 5.3% 10.5% 21.3% 22.6% 

资本开支 -192.2  -555.8  -629.4  -701.5    P/E 67.95  61.48  50.67  41.34  

营运资本变动 -811.2  2766.4  -195.2  -302.5    P/B 4.95  4.65  4.33  3.99  

企业自由现金流 -585.8  2793.3  -119.5  -104.8    EV/EBITDA 75.53  55.50  47.32  38.64  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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